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INLEIDING EN PROBLEEMSTELLING
Het onderzoek. waarmede de navolgende beschouwingen zich in
hoofdzaak zullen bezighouden. betreft het vraagstuk of en zoo ja.
in welke mate. in het huidige stadium van de economische structuur-
ontwikkeling nog aangenomen mag worden, dat een door
eenigerlei oorzaak in de betalingsbalans van een lahd ontstane
evenwichtsverstoring  zich op automatische wijze herstelt  ( door spon-
tane reactie van uit het economisch leven zelf opkomende even·
wichtsherstellende krachten) en voorts, indien mocht blijken,  dat  de
automatische correctieven niet of niet volledig een zoodanig even-
wichtsherstel kunnen bewerkstelligen. welke maatregelen van eco-
nomisch-politieken aard dan noodig zijn om de opheffing van
evenwichtsverstoringen in de betalingsbalans tot stand te
brengen.                                                                           -
In de economische literatuur heeft de opvatting der betalings-*I'l.'.../....-/I-Q - „„. 1- 1- .-.... . -  --
balans.als zelfreguleerend mechanisme een belangrijke plaats  in-
genomen. Aan de critische bespreking dezer richting zal daarom.
nadat een tweetal hoofdstukken over begrip en beteekenis der be-
talingsbalans en over het verband tusschen de betalingsbalans en
de wisselkoersen in het eerste deel zijn voorafgegaan. het tweede
deel dezer studie worden gewijd. Het derde deel zal. aansluitend
aan de analyse van het verband tusschen de belingsbalans en
de huidige economische structuur en op grond van de uit het vooraf-
gaande betoog verkregen inzichten, trachten enkele richtlijnen aan
te geven inzake de te volgen betalingsbalanspolitiek.
..Het_vraagstuk.van  de..betalingsbalans._heeft. in._de _afg elogpen
:jaren. in_het bijzonder tijdens wde jongste_crisis- en depressieperiode.
in sterke_gate_de.aandacht getrokken. zoowel in de theoretische als
in de economisch-politiek georienteerde literatuur. Tal van ingrij-
pende maatregelen. men denke aan transferverboden, moratoria. de-.„'. ..........
Viszencontr6le, invoercontingenteering. exportpremies. de politiek
1
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_ van deflatie en tenslotte de devaluje. hadden mede hun uitgangs-
punE of doelstelling in Ele -betalingsbalans van de betreffende
landen.
Nochtans hebben verschillende moderne schrijvers, die ten deze
%....r......,,r.,= ,   .        _vasthg-udeA &d,e pe.Xetting,n=de»sieke_se#h29!:_ols hunm,ffi,pg
te kennen gegeven, dat de betalingsbalans geen bijzondere-vraag-
stukken zou opwerpen en dat zij om deje reden dan ook geen-lij-
zondere bemoeienis zggb_ehoey.en. Het meest consequent wordt deze
stelling, verdedigd door Haberler. „Ist es doch ein unausrottbarer'.....-„....9 ....„
Irrglaube, dass die Handels- bzw. Zahlungsbilanz eine pflegliche Be-
        handlung bedurfe- 1) . waarmede bedoelde schrijver het nuttig effect
--van het ingrijpen in deze sfeer nadrukkelijk in twijfel trekt. Iversen.
die zich overigens geheel tot de theorie der internationale kapitaal-
bewegingen beperkt. ontkent het fundamenteele onderscheid tus-
schen de landsgewijze en de andere betalingsbalansen. .A balance
of payments can be dr6 wn up. not only for each country. but for
any arbitrary region. nay even for each single individual or econo-
mic  unit" 2) . Slechts .,for brevity's  sake", bij wijze van .,an elliptical
way of expression" 3)., gelijk deze schrijver zich uitdrukt.  kan  men
bijvoorbeeld spreken van den Engelschen kapitaalexport naar Dene-
marken en van den Deenschen kapitaalimport. In werkelijkheid
immers - aldus Iversen - zijn het individuen, welke goederen- en
crediettransacties aangaan en niet de landen. Hoewel dit laatste
inderdaad als juist moet worden erkend. trekt de schrijver hieruit
een te vergaande conclusie, wanneer hij zegt: .When this is kept
in mind, international economic transactions cease to be something
„ . ,
sui   generis    '* 1.
Terecht heeft Paish onlangs gewezen op een verschijnsel, het-
welk lijnrech*in strijd is met het standpunt van Iversen. ,,No
one. for instance" - aldus Paish - ..seems to take any inte-
rest in the balance of payments of Devonshire. while on the other
hand a good deal of interest is taken in the balance of payments of
the United Kingdom or Australia': En hij knoopt daar de vraag aan
1) Haberler/Verosta. Liberale und Planwirtschaftliche Handelspolitik, Berlijn
1934. blz. 108.
2) Iversen, International Capital Movements, Kopenhagen/Londen 1935. blz. 456
8) Iversen, t.a.p. biz. 455.
4) Iversen. blz. 455.
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vast: -Why ip it that the inter-regional balance of payments is
regarded as important in one case and unimportant in the other?" 1)
De volgende argumenten kunnen worden aangevoerd, om aan
0" ' 1f--r..=•.'I -, . 1.IK: n 1 T-/.....i ..r-·1•-•-p•„--r•
te toonen. dat het over de betalingsbalans van een land loppgode
.=.......=-„-„.-.-,-,-- 1-     . ...  *-  .  -  - -  I.   -
economische en financieele contact  met het buitenland een eigen i
karakier bezit en vraagdukken oproept, welke in het binnenlandiEHeJ
K-€6 «83:KIi€  j„jf.ys'»si afwezig.slin'--
in de eerste-plaats zii de nadruk gelegd op een.belangrijk orga- -3_
nisatorisch a§pect. Organisatorisch beschouwd voltrekt zich het eco-
nomische en finandieele verkeer binnen een nationale betalings-
gemeenschap, welke haar steunpunt vindt in de betrekkelijk sta-
biele verhoudingen op de nationale markt, in de eenheid van het   --
gebruikte betaalmiddel of landsvaluta en in de samenbindende
functie der staatsal,£oriteit, evenwichtiger en elastischer dan op14 /1/*de     gebieden. waarrin aanraking     komt     met het conglomeraat
van vreemde betalingsgemeenschappen. Ook laatstgenoemden ge-
meenschappen. in onderling verband gezien, ontbreekt het weliswaar
niet aan een zekere mate van organisatorisch contact - men denke
aan het medium der internationale beurzen en markten. aan het
bestaan ook van een internationale geldstof: goud - doch dit con-
tact mist de innerlijke volgroeidheid en stabiliteit van het economisch
verkeer op nationalen grondslag; het heeft dan ook een aanvullend
karakter. in dien zin, dat men zeggen kan, dal-de eene vplkshuis-
_houding de andete in haar behoeftenvoorziening noodig heeft. Dit
laatste moet in het licht van de omstandigheden worden bezien. Het
hangt - gelijk door Prof. Cobbenhagen is opgemerkt - van de
concrete doelstellingen dTr volkshuishouding en van de aanwezig-
heid van bepaalde voorwaarden af. in hoeverre zij, gedwongen of
gewild. afhankelijk is voor haar behoeftenvoorziening van andere
volkshuishoudingen 2) .
Binnen de nationale betalingsgemeenschap blijft het verschijnsel,
dat een bepaald economisch subject over een bepaalde periode
1) F. W. Paish, Banking Policy and the Balance of International Payments. in
Economica, November  1936, blz. 405M06.
2) Praeadviezen over „Grondslagen voor een sociaal-economische reconstructie
van Nederland" door Prof. Dr M. J. H. Cobbenhagen en Prof. Mr J. A. Veraart
uitgebracht voor de Vereen. tot het bevorderen van de beoef. der wetensch. onder
de Katholleken in Nederland, 's Gravenhage 1936. blz. 11
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zijn 18opende inkomsten door zijn loopende uitgaven ziet over-
schreden     ( een verschijnsel     dus. dat duidt     op een ongunstige
betalingsbalans) beperkt    tot het privaat-economische vraagstuk
der middelenvergrooting, teneinde het deficit aan te vullen en voorts
- of soms uitsluitend - tot het vraagstuk der financieele liqui-
diteit. Beide problemen laten zich. de gegoedheid van den debiteur
veronderstellend. in den regel gemakkelijk afschuiven op-,h-st--biBS
1
nenlandsche credietsysteem, dat dan optr edt als nivelleerend inter-
196 ifif iusscil&-ii" -9- sit'kge- =WR---6Ii6miR) 166 -ali,igsb-,14-nsposities.
De  groo 6'Ee  mo lijkheden  bieden  ten deze uiteraard de banken.
die hunne vertakkingen over het geheele land hebben. doch ook*3 r - .D
de zelfstandige locale banken kunnen door middel van de geld-
markt. van discontofaciliteiten bij de centrale bank e. d., deze inter-
ihediaire rol vervullen. De kapitaalrijke landsdeelen, welke als
totaal overschotten op hudne betilingsbalans hebben. verschaffen
op d€ze Wijze via het georganiseerde bankwezen, compensatie aan
de kapitaalarme landsdeelen, welker betalingsbalansen zonder
ingebruikneming van credieten ook niet gesaldeerd zouden zijn.
%
De pyerkoepeling van het geheel der credietrelaties bestaat in den
werkkring der centrale-bank. Zooals. gelijk werd uiteengezet.,span,
ningen  ig .de. betalfngi alapfposities der economische subjecten  a-Is
regel op de banken worden afgeschoven. zoo schuiyen laatstge-
noemden eventueel optredende spanningen in hunne betalingsba-
lanspositie af op de centrale bank. welke theoretisch een onbegrensde
4 nivelleerende werking kan uitoefenen. Terecht stelt dan ook,\ Gieg<;ry ij  vast:  -The real difference between the position  of  a
country and that of its sub-divisions is cpnstituted by the fact that
the .country- has an independent unit of currency and an indepen-
dent banking and monetary system. which is imposed upon the sub-
divisions, and is uniform for all the sub- divisions.
    _ e Wef ld
als geheel vertoont niet het beeld van organisch-mone-
tairen, samenhang,  dat wij ten aanzien  van de nationale betalings-
1,1 . .11,gemeensshappeg .consta teffgn.
.Dz_gel,rekkige functioneering van het systeem van den internar
tionalen gouden standaard. welk systeem langen tijd als een bruik-
baar equivalent van den zoo juist genoemden nationalen samenhang
1)  T.  E.  Gregory: Gold, Unemployment and Capitalism, Londen  1933,  blz.  2094
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heeft gegolden. is vooral in de jongste depressieperiode aan het
daglicht. fletfederli  utomatisQhe nivelleering van de betalingsba-
- -r-.. a, 31,•.-*.*..  i .....-I ll-......,e  ·- . -
lansposities der nationale betalingsgemeenschappen bleek niet
6 ....':'..,t:Z-- cr':Gu-1. F-rt.7#'r   :=: 9=:A»fr,r-"·..   .mogewk.  daar een reeks van verodderstellingen.  welke . door
de theorie van den gouden standaard werden gepostuleerd.
INj-den  -huidigen  stand  der  economische   ofiG>ikkiling - ni6t  of-
1n   gebrekkigen   vorm   aaiiwezig  -zijn: -W6nneer echter   span-
ningen in  de  betalind-sbalansiiohitiE *dii- Un  land  niet, op overeen-
komstige wijze als zulks in het binnenland geschiedt. in een hoogere
eenheid een harmonische en quasi-automatische oplossing vinden.
is het zonder meer duidelijk,  dat  h/er het vraagstuk ontstaat, hoc,
yannationaal standpunt bezien het evenwicht in de betalingsbalans'l„. -,-
kan worden bestendigd  en-  zoo  het  ve86&eii'dreigt - ie'-g&:a/.- wjll<6 1
mmtfig'elen -dan getroffe,- dienen te worden.
-1
-In de tweede plaats zij gewezen op het verschitpunt terzake v,an  ·E 
de   valuta s.   Het afOdsloten karakter   d&'f  'hlitibnalE  beialings- 3en
-4
Frddletigeihifauchap heeft als symbool het gebruik van eenzelfde
betalingsmiddel. de landsvaluta 1) .   Daar deze landsvaluta   in   het
algemeen  niet voor internationale verreken-ing- iii -a- iidierkii10  konit.
ontstaat een vraagstuk. hetwelk in het binnenlandsche verkeer on-
....:./.*W.--r-- - =  -I-
bekfnd  is.  n.1..  t valuta-  of   devieziprAProbleem. Hst- benoodigde
XFeentdc-geld-tersaldeedng_yan_de_betalingsbalans_kan_niet_in-het
hinnpnhnrisrhp rrprliptqyqtpprn gprrefprd worden..docli.het moet uit
lakmatienglle-1Kansacties_xerkr.egen   zijn ( export, credietopneming,
goudafgifte.  enz. ),-Wparl,ij  epn  Gfprlrp  AfhAnkplijkhpiri  van  ht,itpn-
Jandsche: _ toestanden, .. wisselvallige ..internationale-prijsvormibgr
politieke invloeden. e. d., op den voorgrond treedt.
1) Ook Cassel ziet in het criterium, dat elk land een eigen geldsysteem bezit
het fundamenteele element voor de economische zelfstandigheid van een land
en voor het begrip van den internationalen handel. .,Die wirtschaftliche Selb-
standigkeit eines Landes kommt in erster Linia in einer selbstandigen Valuta
zum Ausdruck." ...... „Der internationale Handel ist dann wesentlich als ein
Handel zwischen Landern mit selbstandigen Valuten aufzufassen."
Het verschijnsel. dat sommige landen een soort gemeenschappelilke valuta heb-
ben gekend (LatiJnsche muntunie, Scandinavische muntunie) is slechts schiJnbaar
een opheffing dezer zelfstandigheid. Want, .Jedes Land" - aldus Cassel - ist
fur die Aufrechterhaltung seiner Valuta in der bestimmten Paritat verantwortlich
und muss zu diesem Zweck eine eigene Valutapolitik treiben." Theoretische
Sozialekonomie, 4. Aufl., Leipzig. 1927, blz. 6081609.
L
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Leverde het vraagstuk der binnenlandsche betalingsbalansen
slechts liquiditeitsmoeilijkheden en kwesties van privaat-economische
middelenverkrijging op. zoo ziet de nationale betallngsbalans. zich-
Er.e--I-/ - .r-r-·-¥.......  .   ./
-bgvendien-geplaotst: vogr..een..transferprobleem:_de, on:zettingsmo-
 g€ i»h id v€heg™,i€,le  gpld <n-h t v„.emds  geld.  Gelijk „eds
in  h2 1 t  terd  aaiiged6id.  is deze omzettingsmogelijkheid  niet
zonder meer gegeven. doch zij hangt van velerlei omstandigheden
af, welke ten deele buiten de nationale machtssfeer liggen. De
ervaring v'aii-'86'6Ribidadllijk 2-6hter  ons" ligo.eIQ12«7afen- Kebben  de
realiteit van het onderhavige valutavraagstuk scherp naar voren
gebracht. D-e wijze, waarop een oplossing van, het transferp.robleem
wsrd. pagetreefd, leidde tot verschillende systemen, die onderling
ver uiteenliepen. Medio September 1936 bestonden naast elkaar:
a)    de   devalua7161Sddn  -( -6ii-d-" en dollarblok). welke trachtten
door hanteering van den wisselkoers het evenwicht hunner beta-
lingsbalans op een voor de binnenlandsche economie zoo gunstig
mogelijk niveau te brengen;
b)   de drie West-Europeesche goudbloklanden ( Frankrijk.   Ne-
derland, Zwitserland). welke door middel   van   deflatiepolitiek   de
zich in de betalingsbalans ophoopende spanningen op de binnen-
landsche betalingsgemeenschap poogden af te wentelen;
c)    een aantal landen met deviezencontr6lesystemen    met   totale
beheersching van hunne betalingsbalanspositie, eveneens gericht.
gelijk sub a. op bescherming der binnenlandsche economie.
Door de devaluatie in de goudbloklanden ultimo September 1936
viel deze trits uiteen.
4        J n de„45,Eds..Elaets komt. hst-zelfstandige karakter van het belar
 --     . liogsbalansvraaqituk    duidelilk    tot    uitdrukking    in    de    beteekeBis,.......---.. -:f .1  - _ -
welke  men  aan  de  beinvloeding,  resp.  de beheefsching van de  be-
-,
talingsbalans is gaan toeki6nnen in hel systeeni  -e-&ddr   ddelbewuste
Atibnlite..conjurictuur#eli(i€liDe doelsidllidg  ileEer- politiek  omvii
het scheppen van al die voorwaarden,_ F ke_ vpor de ontwikkeling
van de binnenlandsche economische activiteit als een -gunstige 6asis
.kunnen.-worden._bexhoy-prd:_Met de doelstflling der nationale
_Spnjugctuurp01-itiek.xordt_Iliet-vereenigbaar.-geacht-een_situatie.
volgens welke zich van de internationale sfeer uit in de betalings-
.A
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balans evenwichtverstorende krachten ontwikkelen. welke in hunne
verdere reactie de binnenlandsche conjunctuur aan emstige schokken
zouden  610oisidllen.-  Ats  zoodanige-Ira2hten kunnen   nder  ineer
word-en  geneemd:  stdrke eenzijdige kapitaalbewegingen. welke een  t
ongez6nde expansie of contractie van de binnenlandsche crediet-
basis in het leven roepen en welke. wanneer zij aanleiding geven toi
afvloeiing van goud en deviezen. tevens de transfercapaciteit van
het land in gevaar brengen; een jneenstorting van de prijzen op de   Z.
internationale gciedeienmarkt. welke, i dien aan de daaruit voort-
spriliteridd-eenzijdige-importbe*regintj.hliartian-9-w6rilt-lielitifi -
een verzwakking van -de betalingsbalans -en prijsafbraak op  de
binnenlandsche markt moet veroorzaken.
      Ook-hie-r beireft het vraagstukken' van anderen  aard  dan  zich bij
iverstoring van het evenwicht op de binnenlandsche crediet- en
1
 goederenmarkten voordoen. De beteekenis immers van laatstge- .
h   ' 1 Anoenide
onevenwichtigheden  blij ft  in de meeste gevallen  tot  een
1  l
 ocalen kring. toi een
bepaalde groep van belanghebbenden beperkt.
/1/ literwill storingen of spanningen in dc betalingsbalanspositie van
/ 1/,  cen land het geheele economische leven van dat land beinvloeden.Landen met een relatief gering belang bij de binnenlandsche
marktontwikkeling, doch met een groote mate van internationale
orientatie zullen, op zichzelf beschouwd, om redenen van nationale
conjunctuurpolitiek niet gemakkelijk ertoe overgaan. de betalings-
balanspositie in bijzondere bescherming te nemen; nochtans worden
ook zij genoopt deze positie in de economisch-politieke sfeer te
betrekken op grond van het feit. dat andere landen het ingrijpen
' op dit gebied wel noodig geoordeeld hebben. Een voorbeeld dezer
Jangs indirecten..>xel .oRtita-ne  bemoeiing   mit-HE  Ee-tiili/§1)dIins
is   onder meer Jipt..Rygtppm    ripr devip,pnrlp:,ringen. hetwelk Eeif
.-I
reactie was op de eenzijdige deviezenrestricties vaA dedeviezen-
- a FF 1.andsn.-Dat de wijze, waarop zulke indirEcie-betalingsbalans-
moeilijkheden dienen te worden opgelost. sterk afhankelijk is van
de door het buitenland geyolgde tactiek, is een punt,-hetwelk Paish
als het volgt toelicht.,J'his factor ( different political controls)   is
of importance rather for its influence on the type of action likely
to be taken to restore the balance of international payments than
for determining whether or not some sort of action needs to be taken.
If there is a separate government. there is a considerable probability
8
that the action taken to restore equilibrium will be of a non-banking
character, and that one or more of the familiar expedients of
exchange depreciation or devaluation, restrictions of imports or
exchanges, repudiation of foreign debts, and so forth. will be
resorted  to in order to evade the necessity for banking action 1)."
Het zal mede tot de doelstelling dezer studie behooren. het ver-- -L
._baRd-acin_te.toonen-tusschen-het. door Paish bedoelde regeerings-
Ln*flriipen en de diepgaande veranderingen in de economische-struc-
tuur; -vganderingen,  die  zich  in het economisch bestel der moderne
volkshuishoudin-mengeleidelilk hebben voltrokken. doch die zich
bijz08der .scherp_ in, de_jpngste --deR-ressieperiode  lzbben__gema-
nifesteerd. In dit verband zij onder meer gewezen op de
A   toenemende inelasticiteit  yan 'het  binne818-8613chF -k-9-ste- -82  prii-
zensysteem. een verschijnsel, dat ten nauwste samenhan -met
%  de moderne-prdductietechniek, met destiGheiIi- A-het loonniveau.
>1  met
de prijsbindende werking yan monopolistische organisaties (kaE-
tdls en trusts) alsook    met het optreden van overhddsingrijpen
V,
7,  tentigsnteeringen.   crisispolitiek   e.d.).
Bij (lit onderzoek inzake het verband tusschen betalings»lans en
-     -Il. --
economische structuur zal   het   goed[- 20-n   17- drietal hierboven   uit-
eengezette kenmerken. welke het zelfstandige karakter van het
belaling®alaosvraagstuk bepalen, steeds voor oogen te houden.
Juist het verwaarloozen toch dezer aan de nationale betalingsge-
meenschap eigen kenmerken leidt gemakkelijk, gelijk maar al te
zeer het geval is in het economische systeem der klassieke economie,
iot opvattingen inzake het betalingsbalansvraagstuk. welke met




1) Paish, t.a.p· blz 407.
EERSTE DEEL
I - BEGRIP EN BETEEKENIS VAN DE.
BETALINGSBALANS
De in de inleiding gemaakte onderscheidingen tusschen de nati-
onale betalingsgemeenschap en de internationale betalingsgemeen-
schap leggen den grondslag voor het begrip en de beteekenis van
de betalingsbalans eener volkshuishouding.
De   betalingsbalans   van   een   land   is   het   geheel   van   onderling"
samenhanguide. uit het economisch verkeer met bet buitentand ge-  ·
durende   een   bepaaide   periode   voortspruitende   betatingstransacties.,
De hier gegeve .begripsbepaling behoeft nadere uitwerking.6 44In de eerste vraagt de aandacht, wat genoemd zou kunnen wor-
den, de materieele inhoud van de betalingsbalans. Deze inhoud is
/ iflentief't#*-32;u-1 _ecengmisch verkeer methet£ifEEIKiia
voortvloeiende. wederzjjds verrichtte betalingen. In de iWdede pGats
dient te worden bezien het samenhangende karakter dezer betalingen,
hetwelk maakt. dat zij kunnen worden opgevat als een geheel.waarvan
de deelen elkadr over en weer beinvloeden en datinovereenstemming
met het economisch bestel der betreffende volkshuishouding een be-
paalde structuur vertoont. Dit tweede aspect, hetwelk de betalings-
balans oplevert.  zou haar ,formeele. Elide genoemd kunnen worden.    L
4 Hierdoor wordt de-betalingsbalans geplaatst   in het organische_ge-     heel, ddt gle volkshuishouding is, hetgeen tengevolge heeft, dat
wijzigingen   in- hare positie-ien nauwste het economische volks-
welzijn raken.
R:'t          Een  voornaam-Destanddeel  van den materieelen inhoud  der  be-4  c ialingsbalans. vormen de betalingen. welke- uit  de.buitenlandsche  _
handelsbetrekkingen voortvloeien. Aan deze betrekkingen is vanouds
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groote beteekenis toegekend. Door het tegenover elkaar stellen van
het totaal der import- en exporttransacties. gelijk dit geschieden kan
door het opstellen van handelsbalansen, trachtte en tracht men zich
een beeld te vormen van dezen tak van economisch verkeer met het
buitenland en van den invloed daarvan op de volkshuishouding. Het
gaat hier om een groep transacties, welke tot zichtbare resuitaten.
toi difecid'BoedEFE,iRisEK-Qi*ingen lianlelding geyen en die daarom
de.n'ook-het -84-ste en het.=s,te-ds oandacht tiekken. N,ar omvang
/:vdrmt"de hatidelsbalans veelal dc voornaamste post op de betalings-r-Iri, .-»9.,-. I  „ill-..,
balans. Voorts behooren tot de zichtbare transacties de edelmetaal-
bewegingen van en naar het buitenland meestal in den vorm van
 ,    goudzendingen    ( de
z.g. edelmetaalbalans).
- en tweede groep e-conohiis2KFi&£;Alti:ingen leidt veelal_,piet
-tgt  .*recte. zichtbare   resullaten. Zij wordt daarom   wel   het   on-
zichtbare deel van de betalingsbalans genoemd. Deze groep omvat
de volgende posten: de dienstprestaties van en aan het buitenland
1 ,   (de z.g. dienstenbalans); het toeristenverkeer. hetwelk    ook    wel./
met de dienstprestaties vereenigd wordt   ( de z.g. toeristenbalans):
de overmakingen uit hoofde van wederzijds verschuldigde kapitaal-
inkomsten, welke eveneens wel onder de dienstprestaties worden
opgenomen; de kapitaalbewegingen  van  en  naar het buitenland   ( de
z.g. kapitaalbalans); diverse transacties zooals geldzendingen  van
-........1.. ........
emigranten en andere eenzijdige betalingen van en naar het buiten-
land.
Op grond van bovenstaande opsomming ontstaat het volgende
schema van de betalingsbalans: ( zie  schema  pag.   11)
Het in dit schema gegeven overzicht der betalingstransacties is
van abstracten aard. Een concrete opstelling van de betalingsbalans
zou een opsomming bevatten van alle posten, uit hoofde waarvan
remises naar en van het buitenland hebben plaats gehad. Men zou
daarbij de goederenbalans weer verder kunnen splitsen op grond
van de rubrieken der in- en uitvoerstatistieken en ook dan zou nog
verdere splitsing in vele richtingen mogelijk zijn. Evenzoo zou men
de dienstenbalans op allerlei manieren kunnen detailleeren. Onder
..renten en dividenden" worden ook begrepen kapitaalsinkomsten
als huren, pachten en winstaandeelen. Onder ..de overige diensten"
vallen behalve scheepsvrachten, passagiersvervoer. haven- en ka-
11
BETALINGSBALANS
pebetp.2-le n Creditposten-         'V----
(geldafvloeting naar het bultenland) (geldtoestrooming ult het bultenland)
Goederenbalans: 41.. Goederenbalans:
invoer van goederen uitvoer van goederen
Dienstenbalans: Dienstenbalans:
renten en dividenden renten en dividenden
toeristenuitgaven toeristenuitgaven
overige diensten (transportver- overige diensten (transportver-
keer, commissies, e.d.) keer, commissies. e.d.)
Kapitaalbalans: Kapitaalbalans:
credietverleening aan het buiten- credietverleening van het buiten-
land op langen of korten termijn. land op langen of korten termijn,




invoer van goud uitvoer · van   goud
naalgelden. verrekeningen uit het spoorweg-. luchtvaart-. post- en
telegraafverkeer. Onder de commissies behooren thuis: commissies.
verdiend in den goederenhandel. doch ook bankprovisies. Tot het
kapitaalverkeer behooren zoowel de afwikkeling van oude als het
ontstaan van nieuwe crediettransacties en dat in allerlei vormen:
aan- of verkoop van buitenlandsche effecten. terugkoop van binnen-
landsche fondsen. investeering in buitenlandsch grondbezit, in on-
dernemingen, veranderingen in het bezit aan buitenlandsche wissels
( deviezen). af- of toeneming van banktegoeden in rekening-courant.
veranderingen in den stand der wederzijdsche handelsvorderingen.
Men kan tenslotte in de kapitaalbeweging normale en abnormale
'
kapitaalbewegingen onderscheiden. Tot de laatste categorie moeten
dan gerekend worden de z.g. kapitaalvlucht, een verschijnsel. dat
1 nog meermalen ter sprake zal komen, alsmede de speculatieve kapi-
taalverplaatsingen. Beide verschijnselen zijn bekend om de ernstige
' verstoringen, welke zij in de betalingsbalans kunnen teweegbrengen.
In werkelijkheid is het aantal posten, dat op elk gegeven moment
de betalingsbalans van een land samenstelt, onoverzienbaar. Er is
7
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een doorloopende stroom van betalingen naar en van het buitenland,
waarvan voortdurend posten afvallen en andere erbij komen.
Blijvend is evenwel het abstracte beeld en de systematische samen-
hang. Daarmede is het tweede element genoemd, hetwelk de
.  definitie van betalingsbalans inhoudt.
Van welken aard is het in de betalingsbalans tot uitdrukking_
komende systematische   verband?   Allereerst betreft deze vraag   de
f  tegenoverelkaarstelling van debet- en creditposten. Deze wijze van
rangschikken van de betalingstransacties heeft ten doel de tegen-
gestelde beteekenis aan te geven van de uitgaande en de inkomende
-
betalingen. Krachtens het feit, dat het betalingsverkeer met het
  buitenland zich bij vrij betalingsverkeer over de valutamarkt af-
*   wikkelt, vat de debetziide der betalingsbalans al die betalingen
samen, welke een vraag naaE-vreemde_v-eluta scheppen en tegelijk
- .   een aanbod van d8 eigen valuta. terwijl de creditzijde het totale
---
 
aanbod van vreemde valuta-representeert en tegelijk een vraag naar
u 14 1 I eigen va  . Op de valutamarkt leidt de concurrentie van vragers
/i / y    ..1,(/,  1 Ilen aanbieders tot het tot stand komen van een prijs, den wisselkoers.
 41Dezewisse!12'2 drukt de waarde  van het vreemde geld in het eigen
I#   4   | geld uit.  Bij een veronderstelde vrije valutamarkt  zal de wisselprijs
J tot stand komen op het punt. waar evenwicht bestaat tusschen-het
tot ruil komende deel van vraag en aanbod. drhal e--tu-ss-Eh i de-
debetzijde en de creditzijde van de betalingsbalans, walfhij ervan
uitg gaan wordt. dht de hoobte van den wiss-elkoers zelve -een be--
palenden invloed op den stand van het aan de markt komende
aanbod en op de aan de markt komende vraag uitoefent. Bij de
belpreking van het verband tusschen bdtalingsbalans en wisselkoers
zal nader op de onderlinge wisselwerking tusschen het drietal hier
@ genoemde factoren:  veag.  aanbod en wisselprijs, worden ingegaan.
Voorloopig zij opgemerkt. dat d€ze wisselwerking zeer krachtig
is. doch dat zij niet feilloos functioneert en in sommige gevallen
zelfs. in plaats van evenwichtbrengend, evenwichtverstorend op
de valutamarkt en de betalingsbalans inwerkt.
Nevenstaande grafiek, ontleend aan Baudhuin 1) geeft  op  aan-
, schouwelijke wijze de interdependentie van betalingsbalansposten
i en wisselkoers weer.
1) Fernand Baudhuin, Cours d'economie politique, Livre VI,·Leuven 1934, blz. 31.
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Het evenwicht van de betalingsbalans verdient in het leader van   /
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Bedoelt men hiermede louter hetrdenwicht van de valutamarkt.
uitdrukking vihdend in het koerspeil. waarbij vraag en aanbod met
elkaar in evenwicht zijn, dani/liEt zonder meer duidelijk, dat de
betalingsbalans op dit punt in evenwicht moet zijn. . Dit is
echter een evenwicht. dat voor de betalingsbalans geenerlei
verklarende beteekenis kan hebben. welke uitgaat boven het-
geen als zoodanig reeds besloten ligt in het prijsvormingsme-
chanisme der theoretische economie. toegepast op een willekeurige
markt. In dit verband moge lk_definitie van de bgtalingsbalans
worden aangehaald, gelijk Haberler deze in aansluiting aan het
'  | formeele marktevenwicht geeft. .Man kann" - aldus deze schrijver
1
- -unter ZahlungsbiIanz verstehen die innerhalb eines Zeitraumes
tatsachlich ertolgten Kaute und Verkaufe von tremden Zahlungs-
f mitteln- 1) ,
Op deze definitie laat Haberler terecht de opmerking volgen: ..In
diesem Sinne ist die Zahlungsbilanz natorlich immer ausgeglichenw
denn die Kiiufe von fremden Zahlungsmitteln sind immer gleich
den Verkiiufen; in diesem Sinne ist die Ausgeglichenheit der
Zahlungsbilanz kein Zufall und auch kein anzustrebendes Ziel,
sondern eine Tautologie, die aus dieser Definition des Begriffes
sich von selbst ergibt" 2) .
T- Wanneer nochtans in theoretische uiteenzettingen over de be-
<
talingsbalans voortdurend sprake is van onevenwichtigheden, van
41 evenwichtverstorende en evenwichtherstellende krachten en wan-
1
  neer men zich voorts realiseert, hoe speciaal in de afgeloopen de-
3 pressieperiode voor vele landen het vraagstuk van de z.g. passieve
( betalingsbalans het centrale probleem van de economische politiek
) heeft uitgemaakt, dan is het wel duidelijk, dat hier een ander even-
wicht dan het zuivit formeele marktevenwicht wordt bedoeld.1.
Het evenwichtsvraagstuk hier bedwld is van materieelen aard.
-hgt 6etreft_het- evenwicht -in de BTr-ma e_1 9Bomische relaties met
het buitenland, een toe 01131, waarbij de totale uitgaven aan het
buitenland wegens aankoop van goederen, gepresteerde diensten.
aflossing op. schulden en rentebetaling ongeveer gelijk  zijn  aan  de
totale uit het buitenland veikregen inkomsten uit goederenleveranties,
dienstprestaties, interlt en kapitaalsterugbetalingen. Het is de
1) Haberler, Der Internationalf Handel, Berlijn 1933. blz. 14.




toestand der betalingsbalans, waarbij geen saldovereffening met '  11--0.. ... -p      . ---*het buitenland behoeft op id-tieden, m.a.w. zonder dat goud als .    /2
*ereffeningsmiddel  gebruilit-wordtf,  of;  3Rt  ter  sijdeering  van   de        *
betalingsbaladi,  cfidieten  van  het  buitenland woEden verkregen   o f
«atgestaan. Een  derg'elijl& situatie is theoretisch mogelijk, doch zij zal
zich in de werkelijkheid, welke onafgebroken kleinere of grootere
verschuivingen in de economische relaties met het buitenland te
aanschouwen geeft, zelden of nooit voordoen.
,   _Waar dit de realiteit is. zou het onjuist zijn de saldeeringsposten.
, 11 die als het ware het sluits-Fuk van de betalingsbalans vormen, buiten
l, de definitie van de betalingsbalans te laten. Neemt men echter deze
posten wel in de definitie op, dan ontstaat gemakkelijk misverstand
over de beteekenis van het begrip evenwicht. Met het bedoelde
sluitstuk toch is de betalingsbalans altijd -sluitend".  Men  zou ook
---- kunnen zeggen: het sluitstuk der saldovereffeningen overbrugt de
kldve tusschen de materieele onevenwichtigheid der economische
* betrekkingen  met liet buitenlaha-en- FE fBrnieele evenwicht van  de
valutamarkt Men is dan weer bij het marktevenwicht terug, een
3-verschijnsel. -dat gelijk Haberler terecht opmerkte, niets v lila- rt.
Om  duidelijk te laten uitkomen, wai-ifiETi  bei1661E-met uitdrulit   - :
kingen als .actieve en passieve betalingsbalans_ (de beide gevallen
--.I-I--i--*I-/
, van een onevenwichtige betalingsbalans),   zou   in de definitie   van
de betalingsbalans het onderscheid tusschen de saldeeringsiosten en
dd-overige posten tot uitdrukking moeten komen. Een voorbeeld van
een zoodanige formuleering geett tlaberIE. -Hitrin is  ..Zahlungs-
bilanz die Gegenoberstellung jener Zahlungen vom und an das
Ausland, die nicht die Auszahlung oder Ruckzahlung eines Kredites
darstellen und nicht aus den Goldbestanden der Volkswirtschaft
geleistet werden: Zahlungsbilanz in laufender "Rechnung   kilnnte
man  sagen- 1) .  Met de betalingsbalans in loopende rekening wordt
dan hetzelfde bedoeld als hierboven met betalingen wegens .nofmale
economische relaties met het buitenland". Bij de betalingsbalans in
loopende rekening teekent Haberler aan: ..In diesem Sinne spricht
man von einer passiven Zahlungsbilanz, wenn die Zahlungen an
das Ausland fur Warenbezuge, Dienstleistungen, Zinsen auf be-
stehende Schulden u.s.w., die Zahlunged des Auslandes aus diesen
Titeln Obersteigen. Da die Zahlungsbilanz im Sinne alter geleisteten
1) Haberler. bk 15.
L
16
Zahlungen ausgeglichen sein muss. kann der Passivsaldo der
Zahlungsbilanz im hier aufgestellten Sinne nur durch einen
Aktivsaldo der Kreditbilanz oder durch Goldsendungen gedeckt
sein"  1) . Op grond   van het bovenstaande kan onder een passieve
 , betalingsbalans worden verstaan: een zoodanige stand   van   de
.. betalingsbalans, waarbij ter saldeering van de loopende posten
h buitenlandsche credieten moeten worden opgenomen en (of) af-
stand moet worden gedaan van een grooter of kleiner decl van den
.f
 
nationalen goudvoorraad. En onder een actieve betalingsbalans den
stand, waarbij ter saldeering credieten aan het buitenland worden
.,
1· verleend en (of) goud uit het buitenland ter versterking van den
1 nationalen goudvoorraad binnenvloeit.
Het beeld van een passieve betalingsbalans zal bijvoorbeeld de
volgende gedaante hebben:
BETALINGSBALANS
Goedereninvoer . . . . . . . . 370 Goederenuitvoer . . . . . . . .2 8 0   
Toeristenuitgaven . . . . . . . 30 Scheepvaartinkomsten . . . . .  50   .
Kapitaalsaflossingen . . . . . .1 0 Rente-inkomsten 20  Y
4· ,      Kapitaalsaflossingen  . . . . . .   15  .
  Deficit loopende posten . . . .  45
410 410
Deficit loopende posten....    45 6     Credietopneming  . . . . . . . .   SF
0                                        Afvloeiing goud . . . . . . . .2 0
455 455
Het zal duidelijk zijn, welke veranderingen in dit schema nog
aangebracht moeten worden om het te doen veranderen in een
actieve betalingsbalans.
Het bovenste gedeelte van het balansschema geeft ongeveer aan.
wat in de Engelsche literatuur genoemd wordt: .,balance of payment
on income account" of .,balance on current account". het onderste
gedeelte de .balance of payment of1 capital account". Ook in de
Fransche literatuur bestaat voor het bovenste gedeelte een afzon-
derlijke benaming en wel: ,,la balance des comptes", welke een
onderdeel   is   van „la balance des pakements" 2) .
1) Haberler, blz. 15.
2) Aan de zeer verhelderende beschouwing over deze beide begrlppen van
Aftalion in L'equilibre dans les relations economiques internationales. PariJs
C A\/
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Het verschil met wat in deze studie verstaan wordt onder het
complex van ,,normale economische relaties met het buitenland"
en de Engetsche en Fransche equivalenten bestaat nog hierin, dat
onder het eerstgenoemde hoofd tevens valt de normate afwikkeling
van vroegere credietverleeningen. Dit element, dat een onderdeel
van de kapitaalbewegingen is, wordt  in de Engelsche en Fransche
literatuur bij de saldeeringsposten ondergebracht, hetgeen minder
juist lijkt. aangezien het - hoewel uit vroegere saldeeringstrans-
acties voortgesproten zijnde - actueel geen saldeeringsfunctie ver-1
vult. wanneer althans aangenomen mag worden, dat de econol
mische relaties met het buitenland van het schuldaflossende en
van het schuldeischende land zich op deze kapitaalsoverheveling
hebben ingesteld.
Voor een juist begrip  van het systematische verband tusschen.de   -
beide onderdeelen van de betalingsbalans is het volgende van be-
lang. Bij de opstelling van betalingsbalansen worden veelal om
technische redenen de als saldeedng vanle--betalingsbalans op-
tredende kapitaalbewegingen op indirecte wijze bepaald. namelijk bij
wijze van overblijvende rest. wanneer alle andere posten bekend
zijn, en ·uitgaande van de stelling, dat de complete betalingsbalans
steeds in evenwicht moet zijn. Deze wijze van calculatie kan echter
tot de verkeerde opvatting leiden, als zou de kapitaalbeweging ook
inderdaad een zuivere restgrootheid zijn. Alleen reeds het feit. dat- y
de betalingsbalans een geheel is. impliceert een onderlinge Wissel-  .werking   van   d€ -d6612Ii, --*aa-fuit  *olgt  dat de overige posten   der
betalingsbald-Ms. en dit geldt vooral de meer elastische deelen 2
van de handels- en dienstenbalans. zich niet onafhankelijk van de 1--
1937.  moge het volgende worden ontleend  (ta.p.  blz.  4  en  5):
,.La balance des comptes doit nous renseigner sur les rtsultats des relations
dconomiques d'ttile nation avec les autres nations, nous apprendre si a la fin
de la p6riode envisag6e. gentralement une annte, it en ressorte un solde credl-
teur ou debiteur. Cette balance nous offre le tableau des criances et des dettes
entre le pays et 1'6tranger peqdant une annee donnee de maniere a faire apparaitre
si, au terme, la balance laisse un excadent ou, au contraire, un deficit
La balance des payements est une notion plus large. Elle comprend d'abord
tout-ce qui entre dans la balance des comptes et indique en outre, suivant les cas.
soit l'emplot donna a l'excedent de la balance des comptes. soit les moyens par
' lesquelles on a comble le  dtficit de cette derniere.
Pour la balance des comptes le desequilibre est la regle de fait. Rarement eHe
se presente en equilibre strict Elle se solde en excedent ou en defidt. Pour la
2
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opgetreden saldeeringen (kapitaalbeweging en goud) ontwikkelen
di hebben ontwikkeld. Deze wisselwerking houdt zelfs zekere correc-
tieven in. welke in veEInding  met  den  Stand  dir- prijzen  op  den
duur tot verdwijning van het saldeeringsverschijnsel kunnen bij-
dragen. Zooals echter nog zal worden uiteengezet, werken deze
correctieven niet automatisch, terwijl op korten termijn de onderlinge
aanpassingsmogelijkheid als zeer gering aangeslagen moet worden.
zoodat bij afwezigheid van saldeeringsmiddelen  ( goud en credieten)
de toestand die dan ontstaat. de volgende is: De vraag naar vreemde
valuta overtreft   bij den gegeven koersstand het aanbod ( passieve
betalingsbalans); ofwel. de vraag naar vreemde valuta   is   bij   den
gegeven koersstand onvoldoende  om het aanbod  op te nemen   ( ac-
tieve betalingsbalans). In beide gevallen  zou   dan een correctie  van
het koerspeil de eenige oplossing zijn om het evenwicht van de
betalingsbalans te bewerkstelligen; de buitenlandsche wisselkoersen
zullen in het eerstveronderstelde geval stijgen. in het tweede geval
zullen zij dalen. ....-  I ...,".. 1.-t 6*k,.......  ... 1.-
, Afgezien van den sterken onderlingen samenhang. welke de pos-
-T             ten   van de betalingsbalans vertoonen,   valt   nog te wijzen   op   een--
samenhang in wijder verband, namelijk het verband tusschen be-
talingsbalans en volkshuishouding. Het feit. dat de posten welke
op elk gegeven moment de betalingsbalans samenstellen. geen ge-
isoleerde verschijnselen zijn. doch eng verbonden zijn met de zich
in en buiten de volkshuishouding geldend makende krachten en
invloeden. die den loop van goederen, kapitaal en diensten bepalen.
de productie en de inkomensvorming regelen. moge het bedoelde
verband afdoende motiveeren. Dit vooropgesteld. schijnt het wel-
haast voor zichzelf te spreken. dat de karakteristieke verschillen.
welke de volkshuishoudingen in hunne economische structuur ver-
Ill-----1-
toonen. tevens een afspiegeling moeten vinden in de betalingsbalans.
    --Naar-liu-n-- economische stmctuur kunneii-delanddiW62denondG-
), :scheiden in hoogkapitalistische landen of crediteurstaten en »ng-
  en halfkapitalistische landen of debiteurstaten 1) . Neemt  men  Enge-
balance des payements la regle est plutdt l'equilibre et le disequilibre l'exception
exception due A l'insolvabilite de 1'6tat ou des particuliers."




land als een typisch voorbeeld van een land van de eerste categorie,
Britsch-India en Argentinie respectievelijk als typisch halfkapitalis-
tisch en jongkapitalistisch land. dan vertoonen de betalingsbalansen
dezer landen inderdaad specifieke structuurverschillen.
STRUCrUURVERSCHILLEN  IN DE BETALINGSBALANSEN 1)
+ = creditsaldo 2) Engeland Br.-India Argentinle- = debetsaldo
goederenhandel   . . . . . .   - 7181       + 1013 +  576
dienstprestaties . . . . . . .   + 3264 -- ' 476        --  236
renteverrekening  . . . . . . + 7140 -- 495 --  710
kapitaalbeweging...... ---3101 + 280 +  512
goudbeweging....... -- 114 - 323 --  143
1) ontleend aan „Viertel jahresheft zur Konjunkturforschung". 10e jaargang,
Heft 2.  \           ' 4   t-   Id Ldq
2) saldi in mill. marken. djfers over het jaar 1928.
Volgens deze opstelling bezit een hoogkapitalistisch land een
 passieve handels- en kapitaalsbalans. waartegenover als compen-
 seerende posten een actieve diensten- en renteverrekenli;6-sl;Slihsstaan. Half- en jongkapitalistische la'nden bezitten, met inacht-
neming van onderlinge gradaties, actieve handels- en kapitaali
balansen, terwijl zij passieve diensten- en renteverrekeninqsbalansen
 )*66en. Er bestaat derhalve een volledige tegenstelling tusschen
beide laTengroepen; doch anderzijds, in ruimer verband genomen,
2-een wederi'li81;Elie-aanpassing ten aa- ien van -Elkanders atwijkmale
1_structuur.-Deze-dillia-fising is-niet toevallig,--dBEK--ireen #Yoduct
f-Yan
de internationale arbeidsverdeeling. De onderlinge structureele,
aanpassing voltrekt zich als volgt:
Uit de hoogkapitalistische Ianden vloeit in perioden van krachtige
kapitaalvorming kapitaal af naar kapitaalarme landen, wier econo-
mische ontwikkeling zonder de hulpbron van het buitenlandsche
kapitaal zeer moeizaam zou zijn. Tijdens de investeeringsperiode
1 - die  nichtkapitalistischen,  2 - die  neukapitalistischen,. 3 - die halbkapita-
listischen, 4 - die hochkapitalistischen Wirtschaftsgebiete.
De gelijkstelling van hoogkapitalistische landen en crediteurstaten. van jong-
en halfkapitalistische landen en debiteurstaten gaat niet altild op. Zoo werd
Duitschland na den wereldoorlog een debiteurstaat en zijn de Vereenigde Staten
eerst na den wereldoorlog een typische crediteurstaat geworden.
i./         ..../ .  .7
«f'       8          20                 4
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vertoont de betalingsbalans van de eerste categorie landen derhalve
eentactiEve kapitaalbalans. de tweede categorie het dmgekeerde daar-
van. Met de kapitaalsinvesteering in verband staat het verschijnsel.
dat economisch jonge landen met rijke natuurlijke hulpbronnen bij
ontsluiting daarvan gemakkelijk tot exportoverschotten geraken.
/
waardoor op hun betalingsbalans een tegenwicht ontstaat tegenover
den aangroeienden post der rente- en aflossingsdiensten op de
buitenlandsche leeningen. Het bereiken van exportoverschotten is
echter reeds het stadium, dat op de investeeringsperiode volgt en
dat met de benaming: rgndeeringfEeriode aangeduid kan worden.
In de eigenlijke investeeringsperiode treden de kapitaalimportee-
rende landen op grond van de hun ter beschikking gestelde koop-
kracht als koopers op van productiemiddelen en fabrikaten van de
kapitaalexporteerende landen, de opbrengst van den export blijft
  bij deze invoer aanvankelijk ten achter. Passieve handelsbalans en
1 actieve kapitaalbalans gaan in dit beginstadium hand in hand.  Een
voorbeeld van een debiteur-
CANADA 1900-1913 land. dat geruimen tijd in deze
positie heeft verkeerd. toont
A- Kapitualimporfovepschot      i--· N nevenstaande grafische voor-
B-Goederwfmporim,5chot
,1 1',41    stelling van de elkaar over en
200 weer compenseerende kapi-
-        (in m tioenen $)                                       taal.  en  goederenbeweging  in     ,
Canada gedurende de periode
1900-1913 1).
I » Zoodra de rendeerings80- periode is aangebroken treedtlee. vers«i.iving o, in 'ever.+20- ·,houding der goederen- en ka-B ' \'0:4 1   pitaalstroomen 2) .     De    debi-
-20-:9 tteurlanden beginnen export-
1900 1905 19'0 1613 overschotten op hun beta-
lingsbalans te produceeren.
1) Ontleend aan Stark, Der Kapitalexport, Leipzig 1932, blz. 22.
9) Dit is ten aanzien van een land als geheel niet zoo te verstaan, dat investee-
rings- en rendeeringsperiode elkaar in tildsvolgorde opvolgen; er is slechts sprake
van een geleidelijk verschuiven van ontwikkelingsstadia, die in elkaar overvloeien.
Ten aanzien van elke afzonderlijke kapitaalverstrekking is er wel opvolging intijdsvolgorde.
\
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welke nog gepaard gaan met kapitaalimport. Hiertegenover staat dan
een constant vlociende stroom van rentebetalingen en aflossingen.
welke op de crediteurstaten is gericht. waardoor wordt bewerkt. dat
laatstgenoemde staten zich een passieve handelsbalans kunnen ver-
1 oorloven.
De rijkvloeiende inkomsten uit kapitaalbelegging in den
vreemde 1Eggen in laatstgenoemde landen. in combinatie met de. in-
1 komsten uit het dienstenverkeer, de basis voor een vo
ldoend actief
op de betalingsbalans.
Ook ten aanzien van de hier beschreven aanpassing Ifoge reeds de
 opmerking worden gemaakt. da ij geenszins het uitsluitend product
K is van automatisch - dat is zonder politiek ingrljpen-- werkzame
t'-krachten. Dit toch zou vAronderstellen, dat de buitESEJEElid-lian-aer
van de veischillende landen volkomen zou zijn aangepast aan hun
economische en financieele structuur en dat aan de internationale
concurrentie  62 -het  gebie-8-vE-g-oidiren-  en  kapitaalverkeer  vrij
, spel zou kunnen wordeh Oelaten. 5 zijn in de periode na den
wereldoorlog, doch vooral sedert het uitbreken van de jongste eco-
nomische crisis. zeer ingrijpende wijzigingen opgetreden in de eco-
nomische structuur en daardoor is veel in het verloop der internatio-
nale samenwerking veranderd. waardoor deze veronderstellingen nog
maar in zeer verzwakte mate gelden. Zoo kwam, om slechts een
meer fundamenteel aspect dezer verandering te noemen, in de na-
C    oorlogsperiode op ongewoon krachtige wijze een tendenz tot uiting.
/ welke leidde tot industrialiseering van de jong- en halfkapitalistische
ix gebieden en tot-reagrariseering yan hoogkapitalistische. 'intlustrieele
i  gebieden. De traditioneele handelsbetrekkingen werden hierdoor
1  7 vf rsfoota-
en-alt ontnam aan de betalingsbalansen van crediteur- en
debiteurstaten de materieele evenwichtspositie, welke zij bezaten in
een periode. toen de internationale ruil practisch onbelemmerd kon
functionneeren. Ook andere oorzaken van fundamenteelen aard.
' ( die in
het volgende nog t  spFake zullen komen, hebben er toe bij-
  gedragen, dat de beteekenis van de spontane economische krachte
n
w>voor
de evenwichtsverkrijging en de onderlinge aanpassing der be-
  talingsbalans zeer is afgenomen.
Na het bovenstaande, waarin de bestanddeelen der betalings-
6alans en hun onderlinge samenhang in beschouwing werden ge-
-
1   1 . #lp.·-:£.f L  dz...£ 14 .  i.1:...'* Ma   .L :-,i<4  : _:,1-:6*LA*4
'       if·  2 '    ,•''i,k-  .4,.12"    12,„,1,=1·e,=- 1
1 ./. :39$1:3. 221 . 'tttful#'tf ,9. C
- ./LizeJ41-4, -:
.** J
  tuft:t.:-    664 .*44_t, g-  fl ,"016(„.„v#;4   4.=Ll, ·1€/64,
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nomen, verdient het de aandacht van welken aard de vraagstukken
zijn. wimrtae-de-betalingsbalans aanletding geeft.
-*„.
Naar den stand, welken de betalingsbalans inneemt kan ge-
sproken worden van een evenwichtige. een passieve en een actieve
betalingsbalans. waarbij het begrip evenwicht genomen is in den zin
van het materieele even:wicht in de normale economisEhe re-fati23-liet
het_buitenland.
  -  Hel zou onjuist zijn, om. zooals nog veelal gebeurt. een passieve
betalingsbalans zonder meer te identificeeren met een voor de volks-
welvaart ongunstigen, een actieve betalingsbalans met een gunstigen
I stand en een zich in evenwicht bevindende betalingsbalans met een
_
indifferente tusschenpositie.
Weliswaar vloeit tengevolge van een 2-as-sieve betalingsbalans
  
kapitaal binnen en wordt dus de schuld ten opzichte van het buiten-
,  land grooter. doch wanneer deze kapitaalsinvoer door een invoer
van goederen gebonden is, die het reeele kapitaalsfonds der volks-
V
i huishouding vergroot en tot expansie van den levensstandaard der
bevolking bijdraagt, zooals het geval is met kapitaalsinvesteeringen
,. lin jong- en halfkapitalistische landen, dan moet een passieve be-
- -     £ taljngsbalans onder normale omstandigheden als een gunstig symp-
1
  toom van volkswelvaart worden opgevat Deze conclusie gaat echta
7,7, \< niet altijd 0#. Kapitaalimporteerende landen toch hebben een naar
verhouding zware schuldenlast, zij moeten 218-s rente- en amortisat12
van de leeningsschulden opbrenWen.  fihardoor  effI-vide)8 f-ephun betalingsbalans drukt, welke een tegenwisht mo«vi«en in  een
omvangrijken export. resp. «pwen kapitaalimport. De afgeloopen
depressifpfriode heeft gele£rd, dat een zoodanige positie weinig
6enijdenswaard kan worden geno6mcf.   Scliro-mp618    de   elport-op:
-
brengsten tengevolge van een prijsineenstorting op de internationale
markt in, dan komt het debiteurland in groote moeilijkheden. In
de betalingsbalans ontstaa_t een onevenwiEktjg_hi46_flgar vaststaande
vefplichfingen in buitenlandsche valuta moeten worden nagekomen.
terwijl de waarde van den export. in deze *aluta uitgf®iE is terug-
-geloopen. de kapitaalimport begint   te-haperen    en    door   het   ont-
breken van.rendement en solvabele beleggingsmogelijkheden_spoe_dig geheel stilstaat. Deze onevenwichtigheid is niet steeds te corri-
7eeren door uitbreiding  van den export. daar het aanbod van goede-
ren uit agrarisdhe debiteurlanden niet naar believen kan worden
'
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vergroot en de geldopbrengst van deze goederen op de internatio-
nale markt. ingeval van inelasticiteit der vraagcurve, bij vergrooting
van het aanbod zelfs in absoluten zin minder zou zijn, dan v66r de
exportvermeerdering. De opheffing van ernstige evenwichtsversto-
ringen van dezen aarcE zal alleen gevonden kunnen worde  FA-
een beperking van den import, al -Elan nidt -d66 bineerd -met restric- -
ties op de-b€ftilihgen aan-het-buitenland-(deviezenrestricties). -Veel-
al bezw4kt ecliter ook de-valutaivan-het lAnd:dat-doorde·geschetste
omslag in de conjunctuur. in plaats van een aanvankelijk gunstige
een ongunstige betalingsbalans heeft gekregen. Met gevolg van een
en ander is, dat de ruilvoet in het verkeer met het buitenland- zeer
ongunstig wordt, aangezien tegenover de s rE IEeningsverpliclitin-
-Ejen   Eli -dEn  -dutirder--g€,96rd» _im06rt een grootere hoeveelheid
nationale producten moet worden afgestaan dan onder normale om-
standigheden het geval zou zijn geweest; terwijl voorts--hiet-bIniien-
1- Iandsche crediet- en phyzensyst€emaai   een Hruk worden blootge-
steld, die het economisch leven over de geheele linie doet stagneeren.
In een verder stadium planten de weergegeven betalingsbalansspan-
ningen der debiteurlanden zich over op de crediteurlanden. Deze
zien hunne inkomsten uit kapitaalbelegging verminderen, terwijl de
afzet van industrieele producten naar de economisch jonge landen
stagneert.
-.,
-   _  Evenmin zou het iuist ziin een istimt betalingsbalans zonder meer
als een gunstig symptoom voor den welstand van een land te be-
schouwen. Er ontstaan weliswaar kapitaalvorderingen op het buiten-
--i--.i.I----  ------
land. Deze kunnen de internationale reserve van het kapitaalexpor-
teerende land vergrooten en den grondslag leggen voor loonende
afzetmogelijkheden naar het buitenland. zoodoende de economische
activiteit der volkshuishouding vergrootend. Doch ook deze samen-
hang van causeliteiten steunt op veronderstellingen, die niet altijd
aanwezig zijn. De voornaamste dier veronderstelkingen is, dat af:
  vloeiing van kapitaal naar het buitenla
nd de prijzen in het kapitaal-
. exporteerende land doet dalen, de prijzen in het kapitaalimportee-
PEnde land doet stijgen. waardoor automatisch eenerzijds-een export-
stimulans. anderzijds een importstimulans ontstaat. die de we-
derzijdsche betalingsbalansen in evenwicht brengen. Echter
+ - »... - -
  zal deze redeneering niet opgaan. wanneer de exp6rthefboom
tengevolge _van_ de starheid  van  het binnenlandsche kosten-
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Sn prijzensysteem zijne nivelleerende functie niet of niet vol-
doende vervult    en het kapitaalexporteerende    land    zich    ter
handhaving van zijn'valutapariteit genoopt  ziet  goud  af te geven.
Daar het land hiermede niet door kan gaan. z -lid maairegelen
moeten nemen om den kapitaalexport te beeindigen. In deze maat-
regeten. waaronder beinvloeding van den rentestand een der meest
voor de hand liggende is, zou dan een correctief gelegen zijn op
economisch niet verantwoorden kapitaalexport.
Afgezien van de bezwaren. welke tegen op de betalingsbalans-
<,, positie- gebaseerde binnenlandsche credietmanipulaties bestaan,
waarover in het volgende nog gesproken zal-worden,kin ook door
oorzaken buiten de volkshuishouding het econom:fiche- verband
tusschen kalltaalexport en goederenbeweging worden verbroken.
Men - denke aan invoerbelemmerende maatregelen. Als voorbeeld
van anderen aard moge Engelahd gelden. wellE-land in de jaren
1920-1931 op aanzienlijke schaal credieten op langen termijn
aan het buitenland verstrekte en de hierdoor ontstane oneven-
wichtigheid in de betalingsbalans gecompenseerd zag door toe-
strooming van door het buitenland in Engeland uitgezette korte
' credieten. Door bedoelde compensatie werd de zwakke positie.
waarin de Engelsche betalingsbalanspositie gedurende die Deriode
verkeerde. versluierd 1) . Het uitbreken  van de financieele crisis  in
i · 1931, toen de korte credieten plotseling werden opgevraagd, leidde
voor Engeland tot een pijnlijke oplossing van de in de betalingsbalans
 opgehoopte spanningen.   Het land geraakte  in een liquiditeitscrisis
/ en moest na groote goudverliezen tot depreciatie zijner valuta over-
gaan.
Een evenwichtige betalingsbalans schept uiteraard geen pro-
blemen ten aanzien van een aanwezig actiet ok passiet saldo, doEh
dii' empejt- haar  Iiia  tot &6 i  v862-36 volkswelvaart indifferente-
aa *fle-ge-nheid. Ret evenwiEhi-immers in-)e economische relSfies
- met  het  bititentaiid  kan  z66wel--op   een  voor  -3 evolkA*761*aari
' gunstig als ongunstig niveau tot stand komen. Zoo gingen de defla-
torische maatregelen. Welke- 616-*oormalige goud-goklande£-NeaeF-
- TRRIi  -Frankrijk en  Zwitserland. -meendente mo en nemen om
tijdens de afgeloopen depressieperiode_hun bet  bald-ns miii-erieel




in evenwicht te houden, gepaard met een ineenschrompeling van
de ecdnomische activiteit in het binnenland, beide zijden van de
handels- en dienstenbalans onderginge  gelijkelijk den druk en
hielden elkaar tenslotte op een laag punt in evenwtcht. Onderstaan-
de betalingsbalansstatistiek van Nederland, welke samengesteld
werd uit de jaarlijks door het Centraal Bureau voor de Statistiek
gepubliceerde gegevens, geeft de hier gesignaleerde ineenschrompe-
lingstendenz duidelijk weer.
Creditposten +
Debetposten - 1935 I934 1933 19
32 1931 1930
x f l millioen
Goederenbalans
Import . . -  979 - 1.081  - 1.256 - 1
.307  - 1.897  - 2.427
Export ... +  711  +  737 +   755  +  850  + 1.316 + v'42
8  ,'. 3 2
f
Importsaldo  . . . . . . - 268 -  344 - 501 -  457 -  581 -  699
Dienstenbalans.
Rente en dividend...+  123 +   101  +   119  +   111  +   145 +   305
Scheepvaart-inkomsten + 118 + 121 + 119 + 132 + 195 + 247
Andere diensten.... +  29 + 34 + 55 + 78 + 34 +   31
Toeristenverkeer . . . - 32 - 30 -  25 -  23 - 24 --   32
Saldo dienstenbalans .  + 238 + 226 + 268 + 298 +  350 +  551
--
Hierme is_schematisch aangegeven, van welken  aard de vraag-
stukken zijn, die met den siand- en de afwikkeling van-8 -buiteni
landsche betalingsifansa-Eties  zijn vefbonden.-Ndi zoti-kunnen wor-
den  gewezen  op een vraagstuk-,  da-t -s€dtft den naoorlogstijd steeds
meer de aandacht heeft getrokken en dat men wel eens als het
1 _yraag tuk  der. yagEbo deerende kapitalen heeft aangeduid.  Om-
vangrijke en plotselinge toevloeiingen en afstroomingen van korte
credieten van het eene internationale centrum naar het andere deden
,
zich voor. eenzijdige kapitaalbewegingen, welke geen eigenlijke
, economische functie hadden, doch louter ontstonden te
ngevolge
' van vrees of onzekerheid of uit hoofde van speculatieve winstver-
wachtinge .. ejuneste invloed, welke deze schoksgewijs optreden-
de kapitaalbeweg gen via de valulamarkt op de binnenlandsche
- credieti en conjunctuursituatIE -uIEBefenen.  heelt -zicE in  de afge-
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loopen jaren duidelijk gemanifesteerd. Normale, op evenwichtsherstel
' van de betalingsbalans gerichte middelen, als goudbewegingen en
discontomanipulaties, bleken veelal niet effectief en brachten dik-
wijls juist de te vermijden ongunstige reacties dezer abnormale
kapitaalverplaatsingen op credietbasis en conjunctuur over. Men
stond voor het vraagstuk, hoe kon worden voorkomen. dat plotselingin de betalingsbalans optredende schokken zich storend op de
_ volkshuishouding overplanten.
Uit de hier gegeven uiteenzettingen en voorbeelden vojgt boven-
V  dien. dat uit den stand der betalingsbalans, zonder inachtneming
 1/\1  van de concrete structureele of conjun.ctureele situatie, geen algemeen-'geldende gev61gtrekkingen ten  nzien vaneen al dan niet gunstige
, beinvloeding van de volkshuishouding mogen worden getrokken.
  Slechts
in verbinding met de binnenlandsche economische verhou-
 , dingen (onder meer met de aanpassingsmogelijkheden van prijzen
l)·  en   productie)    en door rekening te houden    met   de    mate    en    de
 ,  geaardheid van het contact. dat een volkshuishouding met het inter-
 nationale goederen- en kapitaalverkeer onderhoudt en voor hare
 (ontwikkeling noodig heeft. kan de beteekenis van de met de be-
 talingsbalans samenhangende vraagstukken op juiste wijze wordeni bepaald.
Volgens de opvatting. welke wordt aangetroffen  bij de -Was-sieken, bij Ricardo. John Stuart Mill e.a., zoomede bij hen. die zich
ook thans nog op het klassieke standpunt plaatsen. moet worden
aangenomen. dat: ingeval  van  een do9r eenigerlei oorzaak teweeg-
gebrachte activiteit of passiviteit der betalingsbalans, automatisch
een serie correctieven in functie zou treden, wilke het materieele
evenwicht in de relaties met het buitenland wederom doet herstellen.
De afsirooming van goud ter saldeering van een passieve betalings-
balans zou. bij functioneering yan den gouden standaard, op grondvan den samenhang waarin het goud tot de geldstelsels in de ver-
schillende landen staat. automatisch fsgenkrachten oproepen. die een
correctie van het verstoorde evenwicht tengevolge hebben. waarna
, ' 
de_gouduitQoer.vanz.-e-1- 7-ou-op.hquci. 1 Bedoelde correctie  z6u  zich
fj      :n hoofdzaak voltrekken door inwerking   op den stand der weder-\.1\ --4.-ijdsche prijzen in binnen- en buitedland. Hierdoor treedt een ver-andering in de verhouding van 4nport en export op. welke _het
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evenwicht herstelt.  H-eeft_en  land. in  plants  yan  dsn_gpllden  stan-
_daard een papiervalita. dan blijft het aanpassingsprocedt in wezen
hetelfdEHet aulgmatisch-6!ltr-ed-enle signaal eener onevenwichtige
betalingsbalans is dan niet het afvloeien of toestroomen van goud.
doch het ongunstig  _of flunstig worden   van den wisselkoers   ten_
opzichte van het buitenland. Ook hierdoor zo dgIL.op_spontane
wilze goederenstroomen_in_be'Keging-1,0-rden_gezet._welke-hetmate-
rieele evenwicht van de betalingsbalans herstellen en de koersdaling
of koersstijging doen ophouden.
De gebreken dezer theorie zijn in de jongste depressieperiode
 duidelijk aan het daglicht getreden; hare toepassing. waar deze
, 1 werd beproefd. leidde in het algemeen  niet  tot het verhoopte resul-
I taat, doch zij vergrootte de spanningen. welke zich in de betalings-
1 balansen hadden ontwikkeld. zoodat de op»_».9 in ande
re rich-
 ting moest worden gezocht. De toepasselijkheid der klassieke leer.welke inhoudt. dat de betalingsbalans voor zichzelf zorgt. mits de
I.
'  spelregels van het mechanisme der automatische prijscorrec-
tieven  in acht genomen worden, nader te bezien  in  het: licht
der huidige economische verhoudingen. en de oorzaken va 'haar
falen bloot te leggen, zal het doel zijn van de volgende beschou-
wingen. waarbij in de eerste plaats aandacht zal worden besteed
aan het verband tusschen de betalingsbalans en de wisselkoersen.
HOOFDSTLIK II
HET VERBAND TUSSCHEN BETALINGSBALANS
EN WISSELKOERS
f 1»venbedoeld verband is ten eerste van markttechnischen aard.- ----I----1- -----"»-:2r-* .-··1 Immers elke betalingstransactie met het buitenland heeft tot uiterlijk--«: -.---=,i.---1 kenmerk. dat zij aanleidinggeeff tot omzetting van een hoevedlheid
tdgEn  geld of valutain lid geld of de valuta  van het land, piaa-rlieen
-de-15etalifi-g- nio-22  gabhiEd-en.  Er' kEEit- dusla:r Niilir€Phoudirig'-fotI . *--
s-6Iic- tu«chen -21 _eig n--sn  het vreemde betaalmiddel;   deze   is   de
basis, welke  bij de omzctting van geldmiddelen   uit de -eene  beta-
lingsgemeenschap in die van de andere wordt in acht genomen. Bij
een vrij betalingsverkeer komt de ruilverhouding tusschen de val'  luta's tot stand op de Ya185 . rkt. De prijs. die zich hier vormt voor
. het  vreemds  geld. is_ de  wisseli-of-deviezenkoers.- ook wel inter-
valutaire koers genoemd; in de laatste blnahiing wordt de waarde-
betrekking geheel losgemaakt van de bijzondere betalingsinstru-
menten (wissels, goud.   e.d.),   die   in het internationale betalings-
verkeer in gebruik zijn.
li. Ten tweede  is het verband van 5989 8.is«-qualitatieven  aard.'' 1 en vraagt zich E-f, welk619vloeden-bij de bovenbedoelde omzet-
-ting pptedln en hoe dez.e op het verband tusschen betalingsbalans
en wisselkoers inwerken.  Met dit innerlijke  verb nii- zal-ilit-hoofd-
.stu-k zich thaBs meer in- het bijzonder bezighouden.   --- -
Eenniet te verwaar16-6 n-lif)&1Fa-ge tot il#19Eifiiis,van het onder-
havige verband#gt besloten in de theorieen. welke over den wissel-
koers zijn opgesteld. Op dit gebied valt te wijzen op een twee61
extreme opvattingen, die aan de verklarende elementen, waaropzij bijzonder den nadruk leggen. hun naam te danken hebben. Het
Ziin de betalingsbalanstheorie en de koopkrachtpariteitentheorie.
Volgens eerstgenoemde theorie is de wisselkoers de resultante
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van de betalingsbalans; derhalve van den stand van de vraag naar en
het aanbod van vreemde val a. zooals deze op een bdpaald oogen-
Elik uit de betalingsbalans voortvloeit. Volgens de tweede theorie
is  het een element,  dat   &2 --cle  Setalin-dsbalans ligt, hetwelk  een
overwegenden invloed op- le koersbepaling uitoefent. namelijk de
stand van de relatieve priisniveaux in binnen- e8 buitenlal;3.-
Tenslotte  is een derde groep theorieEn  tf vermelden.-yelke-aeop-
vattingen van,de beide extreme theorieiEn  op zoodapige_920 tracht
-te.combineeren,  dat daardoor-het inzicht in hptwezen  van  den wis-
selkoers en vele daarmede samenhangende vraagstukken meer
bevredigend kan worden verklaard.  dan  tet_ lusver_aan_de. beide-_
eenzifdig  georienteerde  theorieen  is  mogen  gelukken 1) .
De  opvattj89, _welke het zwaartepunt  in het verband tusschen
beialings6alans-en wisselkoers in de betalingsbalans zoekt, kan ge-
makkdlijk ingang vinden, wanr Er men het ontstaan van den prijs --
uit  vraag en aanbod poogt te verklaren. D6 aekbi--de  Wirae -be-  F,
talingsbalans toch verlegenymordigt. daar zif alle naar het buiten- 1|
land te verrichten betalingen weergeeft. den omvang van devra39-11'
naar vreemde valuta, waarvoor een prijs in eigen geld moet worden  
betaald. De creditzijde van de betalingsbalans geeft de betalingen J
van het buitenlan3- aan  en dit beteekent een aanbod van vreemde  'J
valuta. waarvan de opbrengst in eigen valuta   mt.  De  wissel-
koers. zoo meende  men   nu te mogen concludeeren,   gaat   dus   op .
en  neer  met de verhouding, waarin vreemde valuta  wordt  gevfaagd    -
Crisp. eigen valuta wordt aangeboden) en vreemde valuta wordt
aangeboilen (resp. eigen valuta wordt gevraagd); met andere
--woorden. he verloop van den wisselkoers van een land regelT"SIEli
-naar het verlopp van zijn betalinglbal ns. Knapp, dkeen betalings-
balanstheoreticus is _ formuleerde het verband tusschen betalings-
balans en wisselkoers dan ook aldus: ,,Der intervalutarische Kurs
1) Tot de theoretici. welke een synthese uit de belde extreme richtingen voor-
staan, behooren hier te lande Prof. Mr Dr H...jki,0 in zijne rede: De vorming
van den wisselprils uitgesproken bil de aanvaarding van het hoogleeraarsambt
aan de Amsterdamsche' Universiteit   op   23   Januari   1922   en   Prof.   Mr  A.   M.   de
Iong in zijn onlangs verschenen werk: Internationale Handel en Handelspoll-
tiek, 's-Gravenhage 1937. blz. 73-84.
Een goed overzicht over den stand der verschillende theorieen geeft Bruno
Richter in Das Wesen des Wechselkurses. Zur Theorle des intervalutarischen
Kurses, Manchen/Leipzig 1934.
30
hangt ganz einfach in allen Fallen von den gesamten Beziehungen
der beiden Lander ab; von allen Beziehungen, aus welchen
Zahlungen entstehen. welche von einem Lande nach dem anderen
Lande und zwar in beiden Richtungen zu leisten sind. Er ist in
allen Fallen der Ausdruck for die augenblickliche Spannung, welche
sich aus Angebot und Nachfrage in Bezug auf die Zahlungsmittel
des fremden Landes   auf der Barse ergibt"  1) .
;r Hierbij wordt dan veelal nog aangeteekend, dat de beweging
,    Van  vraag en aanbod  op_ de  yalutam9rkt  in  verband  moet  word€il
« '15..9SEkB. met het  geldstelsel.  Is  dit geldstelsel de gouden standaard,
dan zal de wisselkoers sl chts binnen enge grenzen kunnen schom-
1 elen. welke gdti6kk6n- -zijil door de gbudin.- -dil uitvoeipunten.
-D-eze grenzen vloeien niet als zoodanig voort uit de geldsteIsels
der_lenden, welke door bet lingstransacties met elkaar in contact
worden Rebracht. doch zji zijn het resultaat vg, eenbewuste pari-
teitspolitiek. Knapp noemt deze politiek van koerastabilisaring=iil
..exodromische Verwaltung" 2) :  zij moet steeds optreden. wanneer
door. de monetaire politiek een zekere paristand   tot norm wordt
gesteld. Is het geldstelsel een vrije of papieren standaard en ont-
vangen de wisselkoersen dus niet den kunstmatigen steun, welke
een op het goudverkeer gebaseerde pariteitspolitiek biedt, dan beslist
de ongetemperde werking van vraag en aanbod. tenzij op andere
wijze het koersverloop wordt gecontroleerd.
De qoede zijde van de betalingsbalanstheorie is. dat zij in principe
toelaat aan al die factoren een zekeren invloed op de koersbepaling
te geve&_w lke zich uiteindelijk in den vorm van een vraag nadr
pf een aanbod van vreemde valuta op de betalingsbalans manifa-
teeren. Zij_legl-zkh dus niet bij voorbaat op ten ofentEEFEeiiaald€
factoren vast.  ezien ook het nauwe verband tusschen de be-
talinggbalans en de structuur eener volkshuishouding laat deze
theorie ruimte, een voor het ec(inomisch beloop der volfiliuishouding
zoo belangrijk gegeven als de wisselkoers in verband te beschouwen
met de specifieke kenmerken, welke de economische en financieele
structuur-der verschillepde volkshuishoudingen vertoont. jhv=endis 
is  het hare verdienste.  dat  zij  df  wisse»ers-flf een prijs beschouwt
1) Georg Friedrich Knapp. Staatliche Theorie des Geldes, Munchen/Leipzig, 1918.
2. Auflage. blz. 208.
fa) Knapp, blz. 242/243.
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-voor het vreemde geld, dat buiten zijn land van
oorsprong slechts
als handeliobje2t wofdt devraagd en aangeb6den.
_Niettemin heeft de betalingsbalanstheorie inkele zw
akke zijden,
waardoor zij het verband tusschen betalingsbalans en wisselkoer
s
slechts gedeeltelijk en gebrekkig tot uitdrukking ver ag-Ee brengen.
Met name schenkt zij geen bevrediging op het volgende punt
, van essentieel belang: 4," P»n
  o
De hoeveelheden vreemde valuta, welke worden tgevraaqd
en aangeboden, worden als_vaststaande grootheden aanmenomen.
Inwerkelijkheid is de toestand op de valutamarkt. evenals op alle
overige markten. zoo,_dat de omvang van vraag en aanb
od bij elken
.   prijsstand  varieert. Deze grootheden   zijn  dus  niet  van den wissel-, 
koers onafhankE £ met andere woordende invloed  van  de  be-  j
talingsbalans op den wisselkoers is nj£t die eener eenzijdig gerichte
causaliteit. doch er bestaat wederzijdsche belii*1«dino of- functi. 12-L
dneel--verband·_
De betalin balanstheorie verwijst dus, wat d
e herkomst van vraag
-e-naanbod betreft,  naar de betalingsbalaii£-hetgeen  blfjkbadr  een
cirkelredeneering is. .Want waaruit" - aldus merkt Liem terecht
op - ,,kan de betalingsbalans anders gevormd zijn, dan uit de
bedragen, die gevraagd en aangeboden worden op grond van be-
talingen  naar  en  van het buitenland" 1) .
Ejgenlijk _Eijn_ deze tekortkomingen een gevolg  van  het  feit,  d
at
-de  talingsbalans teveel als zegsEB-dig versfhijnfel3ordt ezi .
_Daardoor bliift de betalingshalanstheor5-bij de uiterlijke verschijn-
selen van vraag en aanbod staan, zonderde diepere 66ridken 00
te sporen, die uiteindelijk aan traag en aanb-od- hIftiiie gisESiti
-  geven. Men zo7 -681ckunnen zeggen.  dat de betalingsbalanstheorie  -
Iweliswaar verklaart. met verwijzing naar de onophoudelijke verschui-
vingen in den stand van vraag en aanbod. waarom de wisselkoe
rs
11 bewegelijk is,  doch niet, hetgeen van theoretisch stand
punt  als  zeer
3
onbevredigend moest worden beschouwd. welke.objectieve grenzen
b aan de beweegliikheid van wisselkoers
en betalingsbaland zijn
' gesteld. De reeds genoemde theorie van de koopkrachtpariteit.
blijft in dit opzicht minder in gebreke, daar haar geheele bewijs---
voering     erop is gericht een objectieve basis    v66r
- h tver:
1) Khouw Keng Liem, De wisselkoers tusschen Indie en Nederland 1854-1925.
's-Gravenhage 1929. biz. 7/8.
.
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band tusschen wisselkoers en betalingsbalans te construeeren.
Al-vorens- op laatstbedoelde theorie  in  te  gaan.  moge een korte
/·' beschouwing worden gewijd  aan  het  door  de  betalingsbalanstheo-
3'  rie zoo verwaarloosde aspect der wederkeerige beinvloeding van/,     betalingsbalans en wisselkoers.
: T Zooals Haberler heeft betoogd. komt het er bij de bepaling vande waardebetrekking tusschen twee valuta's niet slechts op aan.
welke op een gegeven moment de vervallen, resp. uitgestelde vor-deringen en schulden tegenover het buitenland zijn. doch gaat het
er in de eerste plaats om .auf die Motive und Bestimmgrunde derGeschaftsabschlosse einzugehen. Ober die Bereitwilligkeit. zu diesenoder jenen Kursen ein solches Tauschgeschaft abzuschliessen.etwas auszusagen"  1) .
s    De medebepalende invloed van de „Preiswilligkeit" op nog af
   te
sjiliten transacties met het buitenland, waarbij de wisselkoers
.
f
r ntabiliteitsfactor is, kan worden gedemonstreerd door de opstelling
 , 
van waardeeringsschalen voor vragers en aanbieders die op de
  valutamarkt als marktpartijen met tegengestelde belangen tegenoverelkaar staan. Hierdoor komt de afhankelijkheid, waarin de gevraag-.-de  en  ook deaange6oden hoeveelheden Vreemde -valiRR staan  ten
-€pzichte   van  -den   wisselk-0-eS-  als lm#-volgt tot uitdrukking.   De
prijzenschaal der vragers naar vreemde valuta. samengesteld opgrond hunner subjectieve waardeeringen van het te verkrijgen
vreemde geld en het op te offeren eigen geld, geeft aan de schaal
der dalende koersen. waarbij de koopwilligen bereid zijn toenemende
hoeveelheden vreemde valtita te koopen. Daarentegen geeft de
prijzenschaal van hen. die vreemde valuta aanbieden, eveneens
samengesteld op grond hunner Bubjectieve waardeeringen, eenopeenvolging van stijgende koersen aan, waarbij toenemende hoe-
veelheden vreemde valuta worden aangeboden.
De wisselkoers zal nu tot stand komen op dat punt der met elkaarin verband gebrachte vraag- en aanbodschaal, waarbij evenwichtbestaat tusschen de bij dien prijs gevraagde en aangeboden hoe-
, veelheid vreemde valuta. Bij dien koers is de betalingsbalans in1
evenwicht 2) .
1) Haberter, bk 11
9) Het hier bedoelde evenwicht is het formeele marktevenwicht. de betalingsrf    balans kan. materieeI opgevat, dan nog zeer goed onevenwichtig zijn, vgl. blz. 14.
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Hieruit blijkt. dat de ontwikkeling der betalingsbalans steeds
onder invloed staat van den wisselkoers. In verband daarmede ,
kan een passieve. betaliggsbalans worden gedefinieerd als eeii--toei-      ,  3.
''S.i -st/nd van de beGlingsbalans. waarbij de vraag naar het vreemde  6
   betaalmiddel bij 4en gegeven koers het aanbod overtreft. Bij dien
k rs is dan de eigen valuta overgewaardeerd. de vreemde valuta
ondergewaardeerci. Wordt de wisselkoers op zijn beloop gelaten.
grijpen de monetaire instanties niet in het koersverloop in. welk
ingrijpen zou kunjen gebeuren dodr het aanbod van vreemde valuta
tegen dien gegev,en koers kunstmatig te vergrooten. dAn zal de
wisselkoersmostqn- ejgep. totdat op een hooger koersniveau het
Eyewicht- in de betalingsbalans wederom terugkeert. Hierdoor
wordt de wisselkoers zelve tot regulator  van de betalingibdlaEs. -
11 De   conclusie   is   dus: een overgewaardeerde koers   voor het eigen
.  geld (passieve betalingsbalans) werkt, zoolang-als die toestand
. 1 duurt.  als  een 1766Grans op  het aan de markt komen  van  een  addi-
 tioneele
hoeveelheid vreemde valuta; omgekeerd werkt de bij acti-
  pteit
der betalingsbalans aanwezige ondergewaardeerde koers van  
ih t eigen geld of. wat hetzelfde is, een overgewaardeerde koers van
het  vreemde  geld  als  een i ,-iliins  op de vraag naar vreemde
valuta. Door het op de markt Fomen van een additioneele vraag
z wordt de betalingsbalans op het inmiddels bereikte lagere koers-
niveau gesaldeerd.
De hier behandelde reactieverschijnselen, waardoor een oneven-
,
wichtigebetalingsbalans automatisch via den wisselkoers wederom
in evenwicht wordt gebracht, dienen tlir illustratie van bestaande
tendenzen; geelszins ste)len_zij._me-chaniscje noodzpkelijkl 3dn-
voof. Evenmin als door de vrije prijsvorming 6-andere gebieden
van het economi ch leven, tengevolge van allertei weerstanden. dE
-orden2n-de-fuiiEfie v-an-ddi prijs voiledig tot haar recht komt, is zulks
het_geva)  m-et _den invloed  van den wisselkoers  op  de  door -hem
bestreken sectoren van de betalingsbalans.
I t een kleine verschuiving    van den wisselkoers - .pldoende
zou zijn om het evenwichtsherstel van de betalingsbalans te bewerk-
stelligen. gelijk Cassel meent, omdat zelfs kleine verschuivingen
.eine verhaltmassig bedeutende Veranderung des Omfanges der
tatsachlich mdglichen Einfuhr bewirken und gleichzeitig die Ausfuhr





massig grosse Verschiebung in der Handelsbilanz von der Gleich-
'       ; gewichtslage herbeifuhren-  1) . kan moeilijk  met de werkelijke  toe-
standen worden overeen gebracht. Hierbij toch wordt ver6nder-
- steld,  dat  de schalen. welke de vraag  naar  enheE  aan66&  van
--
-ueemde valuta veftegenwoordigen louter handelstransacties tot
dchiergrondhebben,   een -Qreen-v-ouctigi1i 7-die6i- ziEhzelve retis
ontoelaatbaar is en voorts, dat vraag en aanbod volt-om6n bewe-
gs jk  Efj en  dus op  elastisEhe WUET)e-1 662-AbSWe#inge-n volgen.
een veronderstelling, welke eveneens  met  de -in  werkelijkheid- be-
staande toestanden niet strookt.
Een nader ingaan op de reactids. welke de koersbeweging op de
'      c     :,betatingsbalaps  ke ft bledt tevens de gelegenheid het tweede   door
I j,    J de betalingsbalanstheorie verwaarloosde aspect, namelijk de-her-
"*·   : komst van vraag en aanbod op de valutamarkt, te belichten. Zonder
'- s_ atstgenoemden achtergrond  in de .beschouwing te betrekken.  kan
, W·VoveK. het effect yan de kpersbs-weging geen duidelijke voorstelling
h.
\+pt yorden verkregen.
v., 73: Van belang is het vast te stellen. dat de betalingsbalans een
14'(1„8to 1»Rt'  1  bev8tiwe»e"-bi,ite-n ha handelsrrkeer rllen en die
#i t •     n i et 1 of nauwelijks  door een stijging of dElin O  iii ddi 46§211ioers
}P worden beTnvloed. Typeerend voor het karakter van deze groep
is de afwikkeling van langloopende verplichtingen jegens het buiten-
land, zooals b.v. amortisatie- en rentediensten van leeningen. Deze
--9.roep vormt een starr-e-PR« Op de betalingsbalans. waaruit voor het
debiteurlandeen onelastfSch2-vraag naar vreemde valuta voort-
mfuit  en-yaaruit  voor het crediteurland  ten onelastisch aanbod
volgt,-
Zooals de prijstheorie leert. staat de_prijsvorming bij een on-
elastische yraag-onder.den overwegenden invloed van het aanbod;
terwijl zij bij een onelastisch aanbod, onder overwegenden invloed
, van de factoren aan de vraagzijde staat. Ook leert de prijstheorie,
dat bij een inkrimping van het aanbod, de op de markt aanwezige
koopvraag zich gaat concentreeren op het minst elastische gedeelte
van de vraagcurve en de andere meer elastische deelen verdringt.
Hiermede kan onder meer worden aangetoond, waarom starre
posten op de betalingsbalans, onder omstandigheden tot hevige I
prijsreacties kunnen leiden. zonder  dat een nivelleering   van  de  11
1) Gustav Cassel, Theoretische Sozial6konomie, 4. Auft., blz. 613.
I
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in de betalingsbalans ontstane onevenwichtigheid daardoor optreedt.
Herinnerd zij in dit verband aan de positie der debiteurlanden
tijdens de jongste depressieperiode. De landen zagen, tengevolge
- van de intredende catastrophale prijsdaling en de afnemende ver-
koopmogelijkheden hunner uitvoerproducten. het aan de markt
komende aanbod van vreemde valuta in sterke mate afnemen.
terwijl een aanzienlijk  deel  van de vraag, wegens  den · verplichtentransfer naar het buitenland, constant bleef. Als gevolg hiervan
ontwikkelden zich de wisselkoersen ten ongunste dezer landen. De
koersen stegen snel. In een verder stadium zouden de voor transfer
op buitenlandsche leeningsverplichtingen benoodigde deviezen
practisch het geheele aanbod hebben opgenomen; er zou voor
betaling van den onmisbaren import van goederen weinig zijn over-
gebleven. Daarbij   zou de waarde- van de landsvaluta   in   een   snel
tempo hebben moeten dalen: hetgeen een ernstigen terugslag op
het economische en sociale leven zou hebben gehad. Tenslotte
zou het evenwicht van de betalingsbalans op een dermate gestegenkoersbasis geen practisch effect hebben kunnen sorteeren, daar bijde'sterk toegenomen sommen, welke de leeningdebiteuren in eigen
valuta moesten opbrengen, aan den theoretisch nog mogelijken
transfer. de insolvabiliteit dezer · debiteuren onvermijdelijk. in  den
weg zou hebben gestaan.
De hier beschreven verschijnselen, die zich in aanmerkelijkenomvang hebben voorgedaan. toopen aan, dat de werking van h 
vrije prijsmechanisme naar concrete omstandigheden-beoordeeldmoei-Wbriled.-Iii- 68 inige- -gE*Alldn -leidE-het-  geenstins -tdt  een
corre le van den passieve betalingsbalans, doch tot eeh evenwichts-
toestand van de betalingsbalans, welke van nationaal standpunt
onaanvaardbaar moet worden geacht. Het was laatstgenoemde grond.
welke vele debiteurlanden in de afgeloopen jaren noopte tot in-
terventie op de valutamarkt, respeetievelijk tot opheffing van den
vrijen valutahandel. Uit deze interventie groeide het systeem vandeviezencontrolemaatregelen, dat elders aan een bespreking zal
worden onderworpen 1) . In overeenstemming    met de toespitsing
van de marktverhoudingen op de eenziidige bevrediging_yan .bet
minst_slastische decl der vraag· bestond de correctie van het bewuste
''   ingrijpen in de eerste plaats  in  een  uitschakelen  van  dit het meest
1)  Vgl. het hoofdstuk  over bet deviezencontralesysteem.
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den koers opdrijvende privaat-economische element ( rente-     en
-schuldentranster) onder begunstiging van doeleinden,  die  meeL
met het nationaal belang overeenstemmend werden geachtlgoede-
renimport).
-Wanneer men zich wendt tot dien sector van de betalingsbalans.
waarop de werking van het koersmechanisme bij voorkeur wordt ge-
,demonstreerd, nameliik de handelsbalans, dan bliikt ook hier,Hat
de evenwichtsherstellende werking van dit mechanisme slechts onder
zekere voorwaarden  - als hoedanig een groote  beweqeliikheity.an__
import en export te noemen zijn - tot de mogelijkheden behoort en
dat in andere gevallen en naarmate de goederenbeweging meer met
starre- elementen is belast abrupte koersschommelingen kunnen
ontstaan en een evenwichtsherstel van de betalingsbalans door mid-
-'.-  - -I -*.Il-
del van een vers66uiving in de handelibblinG-Gij-voorbaat op groote
--
moeilijkhlden molt stuiten.
Cim-dit in te zien, is -het noodjg de valutabewegingen in nauw
verband te brengen met de binnenlandsche prijzen in uitvoer- en
invoerland en daarbij acht te slaan op de elasticiteit. welke zoowel
de vraagzijde als de aanbodzijde bezitten.              -
Neemt   men   het   geval,   dat   een-laird-zijn   valuta met A;90 laat
deprecieeren. dan vloeit daaruit, in de veronderstelling dat gelijk-
blijvende exportprijzen in binnenlandsche valuta worden berekend.
een verhooging van alle invoerprijzen in eigen geld.met 25 % en cell   J
verlaging van alle uitvoerprijzen in het vreemde geld met hetzelfde
percentage voort. Om nu op de betalingsbalans activeerend te wer-
ken,moet. bij den gestelden depreciatievoet van den wisselkoers, het
volume  van den uitvoer  met  meer  dan  25 % toenemen,  om  den    j
invoer op het bestaande peil in stand te kunnen houden  en  de hoe- 1  
veelheid beschikbaar kemende deviezen te vergrooten.
Beziet men de mogelijkheid der exportvergrooting allereerst van
lict_standpunt van het exportland. dan wordt een exportcapaciteit
J vereischt. welke zeer elastisch is. Een aanzienlijke hoeveelheid goe-
deren zou zich als het ware reeds op de grens van loonenden export
hebben moeten bevinden. In dat geval zal de verbeterde concur-
I rentie- en afzetpositie de exporteurs tot grootere activiteit prikkelen
en een expansie van den uitvoer in het leven roepen, welke effectief
l is voor de betalingsbalans.
-Deze condities nu zullen zelden aanwezig zijn. Ten eerste moet
1                                    '  ···.        64     fe°     u         .i-·bl'   ·-:
J
 4    -   j.00»:· ,    1, i..  $   '         ,          '    '                   1  .     .
i  '   6,2  r \ -.4     ,. '..1   1.,       .. 1    '-          i..          "'       I       --      ,(-      'i  .rr                              A             -
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rekening gehouden worden met den tactoaN in verband met uit-
breiding of omschakeling van het Froductie-apparaat op den export.
' Ten tweede met het verloop van de  productiekosten bij toenemende ,
productie en afzet. Ondernemingen zonder speciale_productieveor--
waarden en zonder vast kapitaal kunnen zich vlot en zonder ver-
Foging van de proddltiekosten per eenheid aan de additioneele
exportmogelijkheden aanpassen.
_In de practilk blijkt. dat agrarische exportlanden, waar de produc-
tie geschiedt onder speciale voorwaarden ( oogstfluctuaties), zoodat
over korte perioden het aanbod veelal gefixeerd is en over langere
perioden niet zelden met verhoogde kosten gepaard gaat, een tame-
lijk starre aanbodspositie hebben. Industrieele exportlanden hebben
.
EEK-minder starre aanbodspositie; vooral wanneer zij, hetgeen in een
depressieperiodehet -geval   is.  met een onderbelast productle-appa:r  --
ra<at werkt-En,-Is-litm aanbod elastisch  en-  gaat- uitbreidi -van-de  -
--jiroductie gepai,El-met dalende kosten. Is evenwel de expanstemarge
-jn het bestaande productie-apparaat uitgeput, dan treden kosten- .
verhoogende krachten op en vordert de aanpassinga I de verkoop-
mogelfj»eden tijd, waardoor het aanbod tijdelijk onelastisch wordt.
Combinatie vanhet bovenstaande met de situatie in de afnemers-
landen doet het perspectief eener voor de betalingsbalans effectieve
exportexpansie nog meer afbreuk. De voorwaarden,-die-hi€f-vervitld
dienente zijn. kunnen kort worden samengevat als elasticiteit van
6de- vraag-naar het-kidientandsche product in  alwezigheid_*54-in-
voerbelemmerende maatregelen. Is_de buitenlag*sche ylfglnelgk
tisch, dan zullen de exporteurs min of meer belangrijke_prijsconces=_
sies moeten doen. teneinde een grooter quantum in het buitenlend--
6nder te brengen. Dr*iE- de exportwinst hierdoor te worden  ge-
-
nivElleerd en bestaat hiervoor 7en compensatie in het verloop der
---ProdiiEtiEkosfeir,- bmneKlbifidsdhe   kaft€liS«ties   e.d..-dan-zillten _ki-
klaarblijkelijk hun exportpolitiek niet op expansie richten en blijft
dus de verbetering van de betalingsbalansuit. Een heffing van in-.*I--i-*.i---
voerrechten door het buitenland kan mede dit gevolg hebben, terwijl
het  bestaan van quantitatieve invoerrestricties ( contingenteeringen,
deviezenmaatregelen  e.d.) elke vergrooting  van den afzet  op  be-
paalde markten uitsluit. De exporteurs incasseeren_dan..FLeL_de_
exportpremie, doch de betalingsbalans profiteert hier niet van.           1
Een evenwichtshers£el 98-de betajiggs-balins-door ve-rmindering
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van den invoer uit het buitenland stuit op moeilijkheden. indien de
vraag naar buitenlandsche goederen 6verwegend inelastisch - is.
(meestal beteekent dit. dat zij zich niet op de binnenlandsche markt
kan  dekken)ien  de bukenlandsche aanbieders niet bereid  zijn  tot
prijsconcessies_-(efastisch   aanboll).   -In-  een    derg lijk--geval    £Al    dE
prijsverhooging  van  de in vreemde valuta gekochte goederen  ver- --
moedel#k niet de vereischte beperking van den import tot stand
breng£94-Opgemerkt zij in dit verband. dat industrieele landen een
tamelijk inelastische importbehoefte hebben aan grondstoffen en
voe®igsmiddsten. L)eze behoeiten  ziillen  zich-dus-zeerintensief
doen gevoelen en er moet derhalve een aanzienlijke koersdepreciatie
optreden alvorens importen van dezen aard automatisch worden
geremd.
Ook moet gelet worden op de psychologische reactie$, welke door
    schommelingen in den wisselkoers kunnen optreden. Of deze reactiei
7,   de totstandkoming van een nieuw e>enwicht in- de betalingsbalans
be belijken. dan wel bevorderen, hangt vooral af van het vertrou-
yen in  de Jeerlij.kE 16EaEht-van  Het -OPIdifilser
Elke valuta toch steunt op_een ESkere vertrouwensbalb· Ontstaat
er een eenigszins aanzienlijke verschuiving in de wisselkoersen ten
ongunste van een bepaald land. dan is er steeds een Iatent gevaar.
dat de daling van de buitenlandsche waarde der geldeenheid over
zal slaan op haar binnenlandsche waarde en ook daarin een inzin-
king zal veroorzaken. Men denke in dit verband aan een algemeene
vlucht van het geld in de goederen, aan kapitaalvlucht naar het
buitenland. aan de terugtrekking van buitenlandsch kapitaal op
korten termijn. Treden deze verschijnselen op, dan wordt het bin-
nentandsch credietapparaat aan een ernstigen druk blootgestelden
dreigt de binnenlandsche prijzen- en inkomensstructuur door een
abrupte deflatiebeweging te worden ontwricht. Voor de betalings-_
balans vormen de onderhavige kapitaalbewegingen en de versterkteI    .               I.--invoer van goederen labie-ie cisten. waardoor de passiveeringsten-
denz van de betalingsbalans. die tot verschuivingvan den wissel-
koers aanleidifg--g f; es.,exh-versterking ondergaat. Denkbaar is
evenwel ook. dat de verzwdRking ye€.32-buitenlandsche waarde der
geldee-Aheid bet v rtrouwen in de stabiliteit der binnenlands-che cre-
diet- en prijsverhoudingen ongescliBIEE-ladt. Id -dat geval kan. getijk
geblekeili -bij voorbeeld bij-*_depreciatie van het Engelsche pond
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.in September 1931. de kapitaalstroom zelfs een omgekeerden loop
nemen en zoodoende tot een bespoedigd herstel van de betalings-
balans bijdragen. Op vraagstukken. die hiermede in verband staan,
zooals de technische positie van de centrale bank, kan hier verder
niet worden ingegaan.
-9           I.Rt, de omstandigheden. welke  in het bovenstaande werden  be-
licht, volgt, dat van een onbelemniEr-d,- h-Armonisch -evenwichtsher-
stel van de betalingsbalans door middel van het wisselkoersauto-
matisme. gezien de aanwezigheid van een aental starre factoren aan
vra-agren aanbpdzijde van de betalingsbalans, inhetalgemeen niet
.-
mag worden-9-eEeken. Het typische toch dezer situatie is. dat de
peer elastische-12€standdeelen in de betalingsbalans relatiet veet
krachtiger op prijsveranderingen moeten reageeren, naarmate de-
_sector van de onelastische bestanddeelen grooter is. Tengevolge
hiervan kunnen weer nieuwe evenwichtsverstoringen ontstaan en
bestaat er a prio i geen z$kerheid. dat het evenwicht in de betalings-
balans zich op een niveau zal stabiliseeren. waaraan de binnenlandi
sche economische activiteit zich zonder schokken zal kunnen aan-
passen. Terecht merkt  dan  ook Von M uhlenfels- di;  ,. Wenh  eZ   12}i
herausstellt. dass der Ausgleich der Zahlungsbilanz nur auf dem
Wege uber starke Kursschwankungen und uber Krisen- und Zu-
sammenbruchserscheinungen erreicht werden kann. so mussen wir
ihn als problematisch bezeichnen." 1)
Het verband tusschen betalingsbalans en wisselkoers schept der-
halve vraagstukken, waarvoor geen a priori doeltreffende oplossing_
aanwezig is, zooals de leer van het vriie spel der krachten, ook op
dit  gebied. _een universeele en feillooze oplossing meende te hebben.
Het schiint hiermede uitgemaakt, dat de mogeliikheid eener aute
matische aanpassing van de betalingsbalans door de moderne, tot
starre vormen Reneimde, economische structuur in aanzienlijke mate
is  afgengmen.1 Hieruit volgt. dat eveneens de zelf-corrigeerende
kracht van stijgende of dalende wisselkoersen onder deze gewijzigde'
omstandigheden aan beteekenis heeft ingeboet. De mogelijkheid
eeiier autcmatische opheffihg van een actiet- of passidfsaldo op de
betalingbalans, bezien vanuit het centrum der wisselkoersen, moet
1) DaS Problem des Ausgleichs der Zahlungsbilanz in Zeitschrift fur schweize.
rlsche Statistlk und Volkswirtschaft 1934, I, blz. 65.
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y   dan ook ernltig worden betwijfeld en zij zal temeer falen, naarmate
-A  de economische structuur meer door starre elementen is gebondEn.
Is in bovenstaande beschouwingen de plaats aangegeven, welke
A de wisselkoers als medebepalende factor van de betalingsbalans in-» neemt, thans is aan de orde de 49.opkrachtpariteitentheorie. welke
f.ls\.  08
het tweede  door de betalingsbalanstheoretici verwaarloosde  as-
pect, namelijk den aard en de herkomst van vraag en aanbod op de
betalingsbalans. een belangwekkend licht werpt.
Met de koopkrachtspariteitentheorie, waarmede Cassel de klas-
sieke leer omtrent- wisselkoersen -26-Getalingsbala s nieuw leven
heeft ingeblazen. verplaatst de discussie over het verband tusschen
_betalingsbalans en wisselkoersen zich naar het monetaire gebied en
naar het gebj5d der geldtheorie. Volgens Cassel l-)  -  en  in over--
eenstemmende bewoordingen Ricardo 2) - moeten wisselkoers  en
fle betalingsbalans zich aanpassen aan den relatieven stand van de
koopkracht, welke de geldeenheid in de nationale betalingsgemeed-
schappen, waartusschen wisselnoteeringen tot stand, komen, heeft.
.  De
verhouding tusschen de beide prijsniveaux wordt koopkracht-
'1,_ pariteit genoemd. Op basis   van deze pariteit zullen de handelsbeI
trekkjngen tusschen de landen zich zoodanig instellen. dat het eene
land zijn invoer uit het andere land met zijn uitvoer daarheen_be-
taltn kan. De koopkrachtpariteit is zoodoende de normale basis voor
het evenwicht in de betalingsbalans en de wisselkoersen. Deze norr.
male basis is per definitie de ioestand, ,waarbil met een bepaalde
_hoeveelheid qeld. omgerekend tegen den geldenden wisselkoers, in
-het buitenland evenveel koopkracht kan worden uitgeoefend, als met
dezelfde hoeveelheid geld in het binnenland.
In de telmen van_de prijsniveaux worden nu ook de onevenwjch-
tigheden in de betalingsbalans gel[nterpreteerd en eveneens de cor-
1) Vgl. de betreffende uiteenzettingen in Theoretische Sozialakonomie. Kap. XII
en Kap. XXI.
9) De opvatting, dat de wisselkoers gelijk is te stellen aan het quotient van de
koopkracht, welke de betreffende valuta's in hun oosprongland bezitten, wordt
door Ricardo als volgt toegelicht: „If a bill on England for £ 100 will purchase
the same quantity of goods in France or Spain. that a bill on Hamburgh for the
same sum will do, the exchange between Hamburgh and England is at pan but
if a bill on England for £ 130, will purchase no more than a bill on Hamburgh
for £ 100. the exchange is 30 per cent. against England". Principles of political
economy and taxation. edltie Gonner. Londen 1927, blz. 128/129.
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rectie daarvan.   EeB -defi   in   de betalingsbalans, wanneer  dit  zich
over eenigszins lanier-en flu-us manifesteert  en  dus  niet het gevolg
_ §. 'van  tildeliiken  druls 10-gevolge  selzoinbe•IGegiigin in Ret- inter-
nationaal betalingsverkeer, is steeds het ge«g van een spanning.
van een dispariteit  in de prijsniveaux.  Dez, spannioq plant _zich  op
de betalingsbalans en den wisselkoers over, doordat de goederen-
beweging met het buitenland ten nadeele van het land met het rela-
tief te hooge prijsniveau wordt scheefgetrokkQn.-Ret evenwicht in
- I.-
de be-talingsbalans -woRit weerhersteld:ofweAoordat de betalings-
balans op een lager wisselkoersniveau zich automatisch bij de ge-
--glven- prijssituatie-ba-at-KRAiiailinJEfwildoordat in 1den-relatieven
stand van de prijsniveaux veranderingen optreden. resp. teweeg
--worden   gebracht.   die de bestaande dispariteit ophetten. ·De eerste
oplosiing betreft het- geyal_wanqeerals geldstelsel-een vrjje yaluta-
fungeert, de tweede oplossing wordt geYol-gd_#1 het systeem van den
35215--(gouden) standaard.
Aldus gekenschetst vormt de koopkrachtpariteit de algemeene
-WEE-van het evenwicht in de internationale relities.
De onderscheiding. welke bij Cassel wordt aangetroffen ten aan-
zien van de wijze. waarop bij verschillende geldstelsels aanpassing
van de betalingsbalans en den wisselkoers aan het internationale
prijzenevenwicht wordt verkregen. is dezelfde. welke door Ricardo
wordt gemaakti).
In zijn in 1809 verschenen geschrift ,,The high Price of Bullion
"
zet Ricardo uiteen. dat in een a-metallistisch geldstelsel de wissel-
koers geheel automatisch den stand inneemt, waarbij de waarde van
de geldeenheid omgerekend -tegen   den   wisselk-oefb -ili-liinha--ar
buitenland  tot een-gelijk niveau is genivelleerd. Zooideinivel-
jeering- vaA  ko6- kracht  nom  niet is voltooid, ztillm-6-oedSenbewe-
gingen van land tot land gaan. De hierdoor optredende verschuivin-
gen in de betalingsbalans brengen nu een zoodanige correctie iIi HETi
stand van den wisselkoers teweeg. dat aanpassing in-de-prijzenni-
veaux wordt verkregen 2) .   Er   is dus eenstemmigheid   in de rede-
1) VOL Richter. blz. 28/35 en Haberler, blz. 23.
9) Prof. Dr G. M. Verrijn Stuart wilst in ..Economische Opstellen aangeboden
aan Prof. Dr C A. Verrijn Stuart" (Haarlem 1931. blz. 278) op een opmer-
kelijk verschil tusschen .High Price" en -Principles':
Stond in „High Price" - aldus deze schrilver - de stelling op den voor-
grond. dat de edele metalen in alle landen. waarin zij als standaardmetaal worden
*                                                                               e
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neering van Ricardo en Cassel met betrekking tot de automatisshe _
functioneering van het wisselkoerscorrectief als reggie op een
primair opgetreden onevenwichtigh6id in het internationale prijzen-
evenwicht.
Met betrekking tot de metallistische geldstelsels zet Ricardo
uiteen. dat de k90-pkracht van het op metaalwaarde gehouden geld
_noodzakelijkerwijs in binnen-  enbuitenland    dezelfde    moet    zijn.
Echter is het mechanisme. dat de aanp.assingtot stand brengt. een
, ander, dan het wisselkoersautomatisme. aangezien de corrigeerendo
invloed hiervan. gegeven de geringe speelruimte der wisselkoersen
)         inen_   de    goud-    C of zilver-) punten, noodzakelijk binnen    eni
A . grenzen beperkt blijft. Ricardo schakelt daarom een ander correctiefIk in. namelijk de automatische reguleering der prijsniveaux door
71 middel van metaaibewemingen. De saldeering van een passieve
  -betalingsbalans door goudzendingen. gelijk deze gebruikelijk is
tusschen landen welke hunne geldswaarde in een vaste verhouding
tot dit metaal hebben gebracht. vindt - aldus Ricardo - primair
haar -opreeak in  het  feit.  dat het 1;Freffe-/de-EESSI-iIi-lid-t-ladd- waar
het prijsniveau relatief hooger is in een zekeren overvloed aanw=eig
moet zijn. Deze overvloed heett de prijzendispariteit met het buiten-   -
land doen ontstaan en is nu oorzaak. dat het goud wegstroomt uit
het land met het relatief hooge prijsniveau - waar het goud door
relatieve overvloedigheid aan waarde heeft ingeboet - naar het
gebruikt, tegenover goederen van gelilken aard en hoedanigheid. ongeveer de-
zelfde waarde zullen hebben. zoo wijkt Ricardo van deze stelling in de ..Principles"
af en verkondigt hij de meening. dat het van de ruilverhouding tusschen een
land en het buitenland afhangt, of er veel dan wel weinig goud naar dit land
zal toevloeien. Naarmate een land vaardiger is in het produceeren van uitvoer.
goederen. zal het zich meer edel metaal zien toevloeten; in het algemeen
. zullen derhalve  die  landen,   die  een   hoog   ontwikkelde productie hebben   en   dus
een groote exportmarkt hebben, landen zijn met een grooten metaalvoorraad.
met een overvloedig ruilmiddel en met een hoog prijsniveau.
De stelling van de .High Price" over de internationale nivelleeringstendenzen
van het ruilmiddel is hier vervangen door een betoog ter verklaring van duurzame
verschillen van de koopkracht van het geld in verschillende landen.
Ook Richter, ta.p. biz. 33 wijst op de tweeslachtigheld in Ricardo's opvat-
tingen. Volgens dezen schrijver hebben de in Chapter VII van de ..Prindples"
ontwikkelde denkbeelden op de latere literatuur over het wisselkoersvraagstuk
niet bevruchtend gewerkt. terwijl de argumentatie van Ricardo in -High Price"
als representief voor de klassieke opvattingen moeten worden beschouwd. Het
zijn ook deze opvattingen. waarbij Cassel zich aansluit
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land. waar de waarde van het goud. gemeten aan het algemeene
prijsniveau, hooger is.-De herverdeeling der goudvoorraden, welke
fleheel mechanisch verloopt,  leginu,  irwijl  zij  de bEESlitig aSns- -
saldeert en hare passiviteit ophift. tevens den grondslag voor een
inkrimping van den geldomloop in het goudafgevende land en
daardoor van een daling van het algemeene prijsniveau. Omgekeerd
leidt de goudvermeerdering in het land met het aanvaii ljjk rda-
tief lage prijsniveau tot een expansie van de geldcirculatie en dc
jjedietverzorging - en daardoor   tot een relatieve stijging    van   het
prijzenniveau. De goudstroom zal nu ophouden, de prijsniveaux en
de betalingsbalans zijn in evenwicht gebracht door de automatische
herverdeeling der goudvoorraden tusschen de metallistische-landen
en de aut matjsch op-geroepen contractie en fxpansie in de geld-
.verzgra gi_
T  . Ook ten aanzien van de automatische prijsniveaureguleering tus-
1
Ricardo en Cassel. Wel wijst laatstgenoemde erop. dat een z-uiv-Er
schen metallistische landen is er geen wezenlijk verschilpunt bij
automatisch proEE-hetwelk de binnenlandsche geldverzorging door
middel van de vrije metaalbewegingen regelt. in strijd is met de
relatieve zelfstandigheid der verschillende valuta's en dat met name
de monetaire politiek door middel van het bankdisconto de geld-
verzorging in de verschillende nationale valutagemeenschappen op
elastische wijze kan regelen. Doch hierin ligt nog geen prijsgeving
van de doelstelling van het automatisme. noch van haar meest
wezenlijken grondslag: de afstemming der verschillende nationale
prijsniveaux op elkaar in een gelijke verhouding als de valuta's
dier landen staan tot het internationale standaardmetaal. De bank-
_22!itiek is bij Cassel niet een ingrijpen der centrale bank naar
 igen believen of naar aanwijzing van den Staat - bijv. de hanGC
ring  van de credietpolitiek  na  1931 in Engeland te stimuleering  der
binnenlandsche conjunctuur - doch een ingrijpen in geldomloop
I en credietverzorging. teneinde de baan voor het automatisme vrij
k--4
_te maken. de kloof te overbruggen tusschen de klassieke remedie
en  de moderne ontwikkeling van  het bank- en cred t*ezen .( las-
tische verhotidiRg_ tusschen metaaldekking  en  banknoten.  geldcreatip
 depr het-RaFtiguliere-b-ankwezen); De strekking  van  de door Cassel
naar voren gebrachte monetaire politiek is dus een eenzijdige, n.1.
---*.




' algemeine Preisniveau m6glichst in Uebereinstimmung mit der
relativen Goldversorgung  der  Welt  zu  halten- 1). Duidelijk Jijkt--1.n).------
hieruit, dat de discontopolitiek hier wordt gehanteerd als middel
al-dE--elflve fi ing in de bij den internationalen geldstandaard
aangesloten landen te reguleeren op zoodanige wijze. dat een inter-
nationale prijsnivelleering tot stand komt.
- De  ontwikkelingslijn  in- de opvattingen van Ricardo tot Cassel
overde wijze van reageeren van wisselkoersen en--626-lingsbalans
0) primfre.ogrzaken, liggende  9P het gebied  van het geldwezen.
is teekenend voor de evolutie van de feitelijke valutatoestan-d/n
gedurende   de    19e eeuw. gedurende de Deriode   vaar   den   wercl-d-
oorlog en, na een korte onderbreking in den oorlogs- en na-oorlogf
tjid. gedurende het tiidvak 1925-1929. De klassieke gouden stan-
daard, welke als systeem verdedigd werd door de bullionisten en
de currency-theoretici en welke grondslag werd van de Bank
Act    ( 1844)2)_  Stfunt _ geheel    op    de door Ricardo gehuldigde
fluentiteitstheorie  en de automatische regeling  vpn _wissel»£rs-en  en
-4Lalingsbalans in verband met de mftaalreserve der centrale
bank  en den stand der prijzen in binnen- en buitenland.   Na   1844
1) Cassel. t.a.p. blz. 468.
s) In het jaar 1810 werd een commissie uit het Engelsche Lagerhuis benoemd
ten einde een onderzoek in te stellen naar den hoogen priJs van het goud en den
invloed daarvan op het geldwezen. Deze commissie werd naar het onderwerp
van haar onderzoek de Bullioncommissie genoemd. Deze commissie legde aan
haar rapport de leer van Ricardo over den samenhang van de geldhoeveelheid
en het prijsniveau ten grondslag. De afwilking van den marktprijs van het goud
van den muntprijs  (£4/10 in plaats van 3/17/1036)  en de daling  van de wissel-
koersen werden toegeschreven aan de opheffing van de inwisselbaarheid van
banknoten tegen goud en overgroote vermeerdering van de bankbi]Jettenomloop.
De waardevermindering dezer bankbiljtten tegenover het goud zou gepropor-
tioneerd zijn aan de quantitatieve vergrooting van hun omloop.
De currency-theorie was een practische consequentie van Ricardo's leer over
de internationale goudverdeeling en geldwaardenivelleering. Wanneer naast goud
bankbilJetten in omloop zijn, zou dit slechts onder de voorwaarde mogen ge-
schieden. dat de totale middelen onder den invloed van de schommelingen in het
prijsniveau dezelfde veranderingen zal hebben te ondergaan als het geval zou zijn
geweest, wanneer alleen goud en gouden munten in circulatie waren geweest.
Bij afvloeiing van goud (passieve betalingsbalans) zou derhalve een gelijk bedrag
aan bankbiljetten (binnenlandsche circulatle) moeten worden ingetrokken.
Ygl. Adolf Wagner. Die Geld- und Kredittheorie der Peelschen Bankakte.
Weenen 1862. blz. 2449.
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,    komt de dfscoiltopolitiek..9-eer  -ef_mfsf..111 zwa-ng.- Veranderingen I
in de metaalreserve van de circulatiebank behoeven dan niet zonder
meer te worden gevolgd door een strict proportioneele contractie
of expanfie van den geldomloop. aangezien saldeering van de bef
--.- --
talingsbalans door edelmetaalthiending  veelal-k R word n- iltge-
steld door de inschakeling van korte internatidn-afe cridieten. welke
gevoelig op het disconto pIeegden te reag2eren,-hetgeen weer sa-
menhangt   met het ontstaan   van een intemationale   geldmarkt 1) .
Ook deviezenreserves konden. evenals internationale korte credieten.
-Be saldeefingsfunctie -van het goud overtifmeni-zooats_de_plactijk
werd onder de tegen het einde der vorige eeuw in zwang gekomen
gold-exchange standaa Reageerde de binnenlandsche geldmarktniet  voldoende -op li  stggen of dalen  *Sn- het -bankdisconto,  danwerd door z.q. open-markt-politiek de effectiviteit van de discOnim
  Rplitiek verseherpt. Kortom. er ontstonden rond het klassieke auto-
matisme een aantal spelregels, die aan de wetten van dit automatisme
, gebonden waren en deze wetten in de langzamerhand ingewikkeldeiT
*4eworden practijk moesten doorvoeren. Uit den klassieken gouden
T standaard ontwikkelde zich derhalve een semi-automatisme.   dat.echter in wezen een afspiegeling bleef van de klassieke theorie
o*er geld. wissellco-dr enen-Eei .IiRgsbalans.
In de volgende hoofdstukken zullen de moeilijkheden worden
geschetst. waarvoor laatstgenpe d   systeem   na   het   jaari1929, zich-
geplaatst_ Len-die tenNIgttegeleidhebbenlot-de-ineenstorting-van.               1
het internationale monetaire systeem van den gouden standaard.Bedoefde   ineenstoling„ is.   gelijk- nog
-
nader zal worden betoogd.
tin desle_Xereorzaaki door ingrilpende structureele wiizigingen in
het economische leven, die zich gedurende en na den oorlog steeds         i( krachtiger hebben gemanifesteerd en waardoor een onoverbrugbare
kloof ontstond tusschen deze gewijzigde economische structuur en
: de geldtheoretische beginselen, Qvaarop Ricardo steunde.
Een korte beoordeeling dezer beginselen   in
 
verband   met   een
critische beschouwing der koopkrachtpariteitentheorie moge dithoofdstuk besluiten.
1) Vgl. F. Somary. Bankpolitik, Tubingen 1930. blz. 85/86. ..Bis in die Mitte
des vorigen Jahrhunderts bestand zwischen den Geldmarkten der verschledenen
Reiche noch fast keine Verbindung".
46
Zooals in de voorgaande ulteenzetting' we~d onderscheiden, kan
de koo krach ariteit met het buitenlanCl op twee wijzen worden
~tand ebrachti"door het wissell(oer automatisme (liIer neemt
een daling of stijging van den wisselkoers e spannmg uit de be-
talingsbalans weg~en herstelt daardoor het prijzenevenwicht met
L het buitenland) e door een intern aanp;g;sing van het prijsniveau
(hier blijlt de wis e~li:~oe~rs~z~o~o~m':"o:'g~e~ij~:;;g;;'e~-~a~ni:lhaaen neemt de;--
inte:rne aanpassing de spanning uit de betalingsbalans en uit de
lEi'sniveaux we ). In beide gevallen voltrekt deaanpassing zich
door prijsreacties~ h~ 4 • J ")w #'
t>J..c>-1Ten aanzien van eerst enoemd aan assingsprocede kan de be-
~ spreking na de hierover reeds gemaakte opmer . gen kort zijn.
I De afzetmo .elijkheden. de vraag dus naar de exportgoederen
Aan het land met de onevenwichtige betalingsbalans kunnen onder
omstandigheden zoo onelastisch zijn, dat zelfs een aanzienlijke
daling van den wisselkoers onvoldoende kan blijken om het export-
volume tot het punt op te voeren, waarop evenwicht in de betalmqs-
,t, balans kan worden verkregen. Tege!ijkertijd kan de behoefte aan
.,;' buitenlandsche im ortgoederen zoodanig inelastisch zijn, dat door
t d;),edoelde als prijsstijg;;;gsfactor-werkenUling van den wissel-
koers, de invoer niet of in onvoldoende mate wordt geremd. Daar-
j enboven kan manipulatie met den wisselkoers voor landen met een...-
Iabtele Hnancieele structuur (vlucht uit het geld in de goederen.
waardoor het inflatiegevaar dreigt) langs ps chologischen weg .~xl!!!.
storingen teweegbrengen. hetgeen een afglijden van de valuta, vee!
verd;r dan theoretisch ~odig zou zijn tot herstel van het betalinqs-
balansdeficit en van de dispariteit in de prijsniveaux. tengevolge
heelt. Voorts werd.terplaatse gewezen op ~toren in de_betalings-~
- balans. welke in het geheel niet op veranderingen in den wisse!prijs
reageeren (buitenlandsche -;;'ings- en rentedienst e.d.) en de.
.) - ;bru te ;chokken op de valuta en de binnenlandsche ge!dmarkt.
ultgeoefe;d d~-;'r k~itaal~ht of terugtrekking van vreemde
saldi (bad money). Dit 'alles verleent de evenwichtsherstellende
kracht van het w,isss!koersaut matisme een Q!Ooblematischkarakter~
langs dezen weg kan dan ook geen zonder meer voor alle landen aan-
-;;~rdbare oplossing van in de betalingsbalans of prii;a-;;;;-;;t-
stane disEariteiten worden verkregen. - - -
~Thans~at de leer der koopkrachtp"riteit ze!ve betreft en de
mogelijke correctie van een koopkrachtsdispariteit door middel van
monetalre maatregelen. g.ericht op beinvloeding van het prijsniveau.
- oorop staaC<Iat de leer- er 00 ac t arit;!it. ge ij ~ezereeds-
Qij Ricardo en de currencyschool wordt aangetroffen en door
Cassel in hare volle scherpte werd geformuleerd. in de verklaring
van e wetmatigheden. welke wisselkoersen en betalingsbalans e-
eerschen. op verschillende punten aanzienlijk meet bevrediging
schenkt dan e eer .derEetalingSbalanSllieoretici. Een oelangriWe
factor in de waardel;'epa'ting van de vreem<Ieva uta in verhouding
-;;t'de 0 eofferde eigen valuta is ongetwijfeld geleg~n in den stand
der relatieve koopkracht in de oorspronglanden der geruilde valuta's.15,~actOrlaat zic overigens in een 1ieoFe ISC goe gefllirdeerae
betltlin sbalanstheorie gemakkelijk opnemen ) en is 00 practisCh
te zeer bekend, dan -dat ij uiten esc ouwmg zou mogen worden
gelaten. Een ,verzwakking van de geldswaarde in het binnenland -
zoo leert toch de ervaring - leidt tot een druk (deficit) op _ e be-
talin sbalans en den wisselkoers van het betreffende land. terwijl t
een opvoering van de waarde der ge een eI - men denke aan
de doelstelling der deflatiepolitiek - .de tendenz heeft een aan de
inf]atjepolitiek tegen estelde belnvloe4liiHin het leven te roe en.
Vastgesteld kan dus worden. dat monetaire. in den \[eldomloo_ d ::..
en het credietvolume werkzame. factoren een zelfstandigen invloed ~ "
op ~ ontwikkeing van betalingsbalans en wisselkoersen heb en. ,... ..I.,
-Daarom is 00 e verkfaring. welke aeop-Rlcarao voortbouwende
opvattinqen nopens en inVloed.van veranderingen in de gelds-
waarde 0 betali!!!JsbaJans en wiss.:!!..oe~en voorstaan, niet geheel
te verwerpen, mits men er rekening mede houdt. dat deze verklaring
eenzijdig is. daar zij sIechts aan monetaire factoren een es issen: en.. -
invloed toekent en t aar gron Brinc;!fle.n. et aan assings-
automatisme van be,!alingsbalans en wisselkoersen via de prijsniveaux
en de geldverzorging. slechts als tendenz werkzaam is en de halve
de verklanngJ..2ok.voor het beperkte terrein waarop zij slaat. slecht.
op beperkte gelding aanspraak mag mahn.--
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1) Zoo ·wlJst Heller in Theor;tiscbe Volkswirtschaftslehre (Leipzig 1927,
bIz. 261) erap. dat "derselbe Goschen" - nl. t. In Theory of the foreign
Exchanges. Londen 1863 - "der die Zahlungsbilanz als die Grundlage cler





In beide jaatste gezichtspunten is de critiek vervat. welke zich
. tega de lil**ke betalingsbalanstheorie met inbegiip van de kopEZ- -Il,            ,.9,11«achtpariteitentheorie laat aanvoeren.
111.).531€Ovcr het eerste  punt van critiek.. d   eenzijdlgheid der verklaring.
4>15,+imt
volgende:
 6       Eenige belangrijke sectoren van de betalingsbalans worden niet/ door veranderingen  in de prijsniveaux beinvloed.  Hiermo£Je·woide-n- -verwezen naar hetgeen reeds te dien aanzien bij bespreking van het   4wisselkoersautomatisme werd opgemerkt.. Vaststdande verplichtin-    1gen. rente- en aflossingsdiensten, politieke transfereeringen, betalinfl ·van handelsschulden, kapitaalbewegingen  van het bad-money lype,e.d.. spelen ten opzichte van de priisontwikkeling een vrijwel zelf-
standige rol. Dit element beteekent in de schaal der vragers naarvreemde valuta niet een tegene126 -afwegen-Vah-de-k60=plE»c --ivan het eigen geld. in binptn- en buitenland. doch het afwegen yaneen offer ten lianzien van een verzwakking der financieele liquidin
teit eenerziids en den dwingenden aard der na te komen verplish-
Jing..resp. van_bepaalde risico's of politieke noodzakelijkheden an-
 terzjjsj. Het is dus een onjuiste opvatting. de vraag naar vreemde1,/.1:-E jiltauitslfi nft. vanHit   de   »9 rachtsfunctie te bezien envan)'· c '    -lie betaalmiddelfunct _ abstractie te maken. Reeds TookETTwees..", 11'.    3 fer in zijne bestrijding  van de currency-theorie  en  van  de  Bank  Act1/ t. 3..A
j  ,·. 54/van Peel op. dat
de ongunstige betalingsbalans en de sterke daling
.  (>.4 .  van de wisselkoerssn, welke Engeland in de periode 1800-1802 te
i.,t  . '   aanschouwen had gegeven. niet geheel   uit de vermeerdering   der*'  c  bankbil jettencirculatie kon worden verklaard, aangezien in dientijd tengevolge van misoogst groote graanimporten noodig warin
( derhalve een voorbeeld van een inelastische oorzaak aan de goede..      renzijde) en daarenboven aanzienlijke overmakingen van geld naar
1 het buitenland noodig waren. in verband met de buiten de lands.
grenzen opereerende legers en vloten, benevens subsidies aanvreemde bondgenooten. Dientengevolge werd de betalingsbalans
, passief, slegen de wisselkoersen. vertoonde het papieren geld eendisagio t.o.v. het goud en nam de metaaluitvoer ongewone pro-
porties aan.
       Uit het feit, dat de innerliike waarde-Yan-het.geld-cLi-zijn_koop.
1) Vgl. Adolf Wagner. biz. 39 en 45.
 -
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kracht, yoor verschillende onderdeelen der betalingsbalans geen
_gewicht in de schaal legt. volgt zonder meer. dat ma ipulatie9/n
de  geldswaarde als middel tot evenwichtsherstel van de be ings--
-Slans geen 6nder alle omstandigheden doelmatige politiek kaniifn.
doch  dat  het enect dezer politiek onder  meer  van de structuur  der.
betalingsbalans afhankelijk is.
 - Het tweede punt van critiek behelstde_werking van het au#oma-1 /lise.fiel-priisniveaux in verband met de geldverzorging en .slaat-
pp die sectoren  van de betalingsbalans, welke  met.dE. prijsont-
wikkeling in- binnen- /1 buitenland samenhangen. met hame  dus
9p den ruil van goederen dn diensten.
Men moet deze opvatting bezien in het licht van-het gejdtheo-
-retische standpunt, dat Ricardo innam, een-stan-d-punt,_dat ook, zij
het in.verzwakte mate...bij_Ca-ssel_aanwezigjs. Beiden leggen- An
hun beschouwinpen.d-e quantiteitstheorie ten grondslag. Bij Ricardo
en de currency-theoretici is dit nog de quantiteitstheorie in ESEr-
primitieve formulegring,-n.1. het aanvaarden van een direct propor-
tioneelen samenhang tusschen geldvolume en goederen prijien. Een
vermeerdering van de geldhoeveelheid met x % zou het prijsniveau
met x % doen stijgen, of, wat hetzelfde is, de innerlijke waarde der
geldeenheid met dit percentage doen dalen. Cassel wijkt hier in zoo-
 1 verre vanaf,   dat hij slechts een gelqfgerichte  of   parallelbewsaing-
.l tusschen geldvolume en prijshoogte aanneemt. 1 etgfeni halve
 Reen direct proportioneel verband impliceert.    C
Dat._sen_ halveering_van of verdubbeling van den geldomloop
mechanisch-97n verdubbeling resp. een halveering van de koop- ,
kracht der geldeenheid ten gevolge zou hebben, is een reeds lang
door de Reldtheorie overwonnen standpunt- Doch zelfs. Giti A  ge-
abstraheerd wordt van de omlepssnelheid valhetgeld. van dever-
anderingen in den stand der goederenproduciie. van de wiizigingen_
in de techniek van het betalingsverkeer. ook dan bestaat nog geen
directe correlatie tusschen geldhoeveelheid en goederenpriizen. De
00-r;aak. welke een qeliik reageeren van alle priizen tegensia.at,-5
gelegen in het voor de moderne economische structuur zoo typee-
F
rende verschijnsel der starre prijzen en kosten. Het gevolg hiervan  .5   '
1(
toch is, dat de bewegingssnelheid-en-dus-de-aanpassingsmogelijk-
heid van de verschillende elementen in het p zensysteem_uiteen
 loopt. Bepaalde prijzen en prijsgroepen. men denke aan de loon--
4
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kosten. aan de vaste kosten der industrie, aan de kleinhandelspryzen,
a n  Iie prijzen   in de gekartelleerde   of door invoerbelemmerenci>
maatregelen beschermde bedrijfstakken. ziin in mindere of in meer-
dere mate onbeweeglijk in vergelijking tot andere prijzen en prijs-
groepen. Bovendien moet met de elasticiteit van de vraag rekening-worfifn-geh uden.
\ f      De bewegingssnelheid en de vatbaarheid voor aanpassing is het
y  grootst bij de prijzen van artikelen. welke een wereldmarkt hebben -
A in den strikten zin. Haberler hanteerlin dit verband de bekende
onderscheiding van internationale goederen. integenstelling tot
'-nationale goederen. Toi -de eerstgenoemde-gr654 rekent -hij: yol.Moper, ijzer. tin, zink. petrgleum. stee-nkglen. hout, graan. gerst,
mais, vleesch, boter,  melk,  enz. 1 ). Iversen onderscheidt tusschen
,.truly international goods". bij deze is de internationale prijsnivel-
leering Net krachtigste; „quasi.international goods", dit zijn arbeids-
intensieve fabrikaten. hierbij zijn de prijsafwijkingen van land tot
land vaak grooter dan de qualiteitsverschillen en de transport-
kosten wettigen; en voorts .domestic goods". locaal gebonden goe-
deren en diensten, bederfelijke goederen en vast kapitaal, welke
slechts in verren samenhang tot de prijsvorming der internationale
en semi-internationale goederen staan. De locale prijzen volgen
eerst op grooten afstand de internationale prijzen, zij vertoonen
van land tot land groote verschillen en hebben geen parallel ver-
19-op 2 ).
   Uit
het bovenstaande volgt, dat het geldtheoretisch uitgangspunt
r r bii Ricardo en Cassel niet strookt met de werkelijkheid. In de wer- -
/ 4'  11%
keliikheid bestaat geen algemeen prijsniveau  in  den  door  hen  be--1''
V      1    doelden  zin  van
een gelijk verloop  van alle prijzen, als gevolg  van
A / k     aan de geldzijde gelegen oorzaken:Een correctie, uitgeoefend 6* dEfi'
it '  geldgmloop-plantzich, aezien de zeer ongeliike en vaak losse samens
hang. nooit g.eRjktijdig door alle priizen voort, doch slechts succes-
1) Vgl. Haberler. bk 33. Verschillende dezer goederen zijn object van inter-
nationale of nationale marktregelingen. De invloed van monetalre factoren op
het prijsverloop kan zelfs op (lit beperkte gebled zich dus niet onverzwakt uit-
werken.
2) Vgl· Iversen. blz. 475, eveneens het artikel van Prof. I. Tinbergen: ..Prijs-
dispariteit en Handelsbeweging" in De Nederlandsche Conjunctuur van Mei
1936.
·.-6'=Li„.·-         ,     '
51
sievelijk en daarbij zullen dus de verschillende prijzen lang niet in
, dezellde mate op en neer gaan../.--
Hiermede is de feitelijke kant der koopkrachtspariteitentheorie:
_de internationale prilsnivelleering, reeds weerlegd. .,De z.g. koop-
krachtspariteitentheorie" - aldus Prof. Kaag - „is dan ook alleen
in zooverre juist. als zij constateert een gelijk verloop van de mon-
    diaal-riien    (door
de wereldmarkt gecontrNeerde prijzen). 1 sn
maakt echter een ongeoorloofden sprong, wanneer men daaruit
1 concludeert tot een directen samenhang tusschen de kosten van
  levensonderhoud. het loonniveau en de vele andere plaatselijk ge- .;
bonden priizen in diverse landen  en de wisselkoersen" 1) .
_Sommige schrijvers, hoewel zij accoorigaan met het terugEijzen
van de koopkrachtpariteitentheorie naar een wezenliik beperkter me--
bied  dan het algemeene_prijsniveau, meenen evenwel.-EIST-HE kern
dezer theorie, nameliik de_qeldtheoretische achterq.tancL daarmede---.-II  nog niet is aangetast-Vo%ns hen bestaat de toestand. dat mone-
A taire correctieven ter beinvloeding van het algemeene prijsniveau eli-
-Wii  de  betalingsbalans  hun •effect bereiken  niet op grond  van  het
_bewerkstelligen  van een directen samenhang.  doch  op  Arond -20 -
een verkregen aanpassing in indirect of parallel verband.
.
g)eze opvatting wordt onder meer aangetroffen bii Haberler, als-
<me 
bij Gregory 2)._Practisch beteeke'nt   dit.   dat  aan   een  alge-
, meene gelding langs indirecten weg van de monetaire factoreIrEERIE
Jastgehouden. Bij Haberler wordt bedoeld standpunt wel het meest-
consequent tot uitdrukking gebracht. -Die Kaufkraftparitatstheorie
darf    ( daher) nicht im Sinne eines festen Zusammenhanges   des
absoluten Standes des Preisniveaus in zwei Landern, sondern nur
im Sinne einer paraHelen Bewegung verstanden werden. Ein direk-
ter UAY frammer Bewegungszusammenhang ist nur bei den Preisen
der international gehandelten Guter vorhanden. Doch besteht zwi-
schen den intemationalen Preisen und dem altgemeinen Preisniveau
1) Prof. H. A. Kaag, Diesrede, Tilburg 1934.
2) „It is not the case that the international gold standard implies an identical
price level (except as regards goods which are internationally traded and then
transport costs   must be considered), still   less   an identical range of money   in-
comes. What the international standard does do is to force prices and money
incomes in different trading areas into such a relationship that the balance of
payments can be adjusted without gold flows in either direction", Gregory: The
Gold Standard and its future. Londen 1934, blz. 14.
-
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in jedem Land ein enger Zusammenhang. so dass auch die allgemei-
nen Preisniveaux verschiedener Lander - durch das Bindeglied der
internationalen Preise - in einem eindeutig bestimmten Verhiiltnis
stehen- 1) .
     Op grond evenwel van het reeds besproken verschijnsel der prijs--versurrihilijkt het niet moeilijk in te zien. dat ook van een-Prijzen-
parallelisme in den meer gecompliceerden samenhang, zooals Ha-
berler en Gregory dien veronderstellen. niet mag wolden ggproks
-alis Eef ongetwij feld ln beginsel aanwezig. Immers in  den door d-eze_
schrijvers aanvaarden samenhang zouden monetaire invloeden
( geldvermeerdering of geldvermindering) een ongeveer gelijkmatig
stijgen Zf dalen van de prijsniveaux der internationale en nationale
goederen ten gevolge moeten hebben. Op deze wijze ware het dan
' nog even onomstootelijk waar.-diy de-.regulEering der geldhoeQZE -
heid het universeele middel zou zijn om den wisseIkoers te stabili---
seeren en het materieele evenwicht in de betalingsbalans te ver-
-I-.../.-
ze.keren.
Als bewijs. dat bedoelde redeneering niet opgaat. moge er aan
-herinnerd worden, dat sedert de devaluatie in Engeland  en  86- Ver-
eenigde Staten de verhouding der nationaal gebonden prijzen (welke
weer als kostprijzen in den aanbiedingsprijs der internationale goe-
deren optreden en daardoor mede de concurrentiekracht tegenover
het buitenland bepalen) tot de nationaal gebonden prijzen in 'de
voormalige z.g. goudlanden Nederland. Frankrijk. Zwitserland  ge-
heel gewijzigd is, hoewel de prijzen der in regelmatig_yerke-er tus-
schen de devaluatie- en de goudlanden uitgewisselde internationale
goederen zich onmiddellijk aan de gewijzigde monetaire situai-ie aatil
pasfen. Tevens bleEk HErdeliatstgenoemde gr6ep landen niot moge.
lijl-dGot het voeren van een monetaire restrictiepolitiek de te hunnen
nadeele ontstane dispariteit in de nationale prijzen. welke export-
belemmerend werkte en fnuikend was voor de rentabiliteit van het
bedrijfsleven. op te heffen.
Eenigen indruk van de beteekenis dezer dispariteiten kan men
zich vormen aan de hand van de door Prof. Tinbergen voor Neder-
land uitgevoerde berekeningen 2) .
1) Haberler. blz. 34.
2) Val. De Nederlandsche Conjunctuur, Mei 1936.
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Prjjsdisparitelten ten ongunste van






Nederland-Zweden     ........            34 % 37 0/0 22%
Nederland-Engeland   ........            25 % 36 40 19 90
Nederland-Ver. Staten   ......           35 % 41 90 170/0
1) in 1934.
2) in 1935.
8)  in  1935. De groothandelsprilzen zijn uiteraard meer genivelleerd, daar zij een
nauwer relatie hebben met de genivelleerde internationale prilzen.
Het hiermede verkregen inzicht generaliseerend kan gezegd wor-
din-, dat_bil groote verschuivingen in de prijzen der internationaal
gebonden qoederen een langs monetairen weg te bereiken aanpas-
sing daaraan van de binnenlandsche prijssectoren bij de huidige eco-  -
nomische structuur op groote moeilijkheden moet stuiten en in be-
paalde gevallen zells nieuwe onevenwichtigheden in den prijzen- en
kostenopbouw moet -veroorzaken. ImmJrs de starre elementen in
de/en opbduw daldn- Edlatief gehee-1-onvoldoende. zoodat de lasten
----, .
der aanpassing zich ophoopen waar met vaste kosten, doch met
bewegeliike verkoopprilzen, moet worden gewerkt.
Al kan men dus de koopkrachtspariteitentheorie waardeeren voor
.het naar voren brengen van de beteekenis van den samenhang  der
yerschillende nationale priissystemen  (niet  van de prijsniveaux)   en
----, -I. ./.-
-gelfs--b.e  n. gelijk Haberler 1)  doet.  dat het daardoor verkregen-
meerdere inzicht in het wezen van betalingsbalans en wisselkoersen
,     de- koopkrachtpariteitentheorie .,turmhoch Oberlegen" maakt bovo-  -
de betalingsbalanstheorie. dit neemt toch niet weg, dat eerstge-
noemde theorie door hare vereenzijifiging van het monetaire aspe(it-
en  door haar verband met de.klassieke geldtheorie  het  betalin st.
<' balansprobleed-nikit-vermag- ® te lessen. De-consequentie,-getroleken.uit de koopkrachtpariteitentheorie, „dass ks jederzeit maglich ist.
durch Regulierung der Geldmenge den Wec selkurs zu stabifIRZEK.....                                        r      ,    / ' '
1)   Haberler.  blz.   37.  ' iii t r /  1 U'.'»'.rvt ·IrK
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(datyil_dus   zeggen de betalingsbalans in evenwicht te houden)
und Einflosse zu kompensieren. die von Verschiebungen der wech--
selseitigen Nachfrage ausgehen und ihn vom gewonschten Niveau
abzudr8ngen tendieren" 1) . moet derhalve  in hare volstrektheid  a 
onjuist worden aangemerkt.
Tegen de neo-klassieke betalingsbalansopvattingen van Cassel.
Haberler, Gregory e.a. kan worden aangevoerd, hetgeen Wagner
neerschreef in zijn cntiek op de door Ricardo en de currency-
school gehuldigde denkbeelden: -Diese Theorie ist efirEaa-BEler
for die Starke der Neigung, relative Wahrheiten auf dem Gebiete
der politischen Oekonomie zu absoluten zu erheben. Statt von einer
Tendenz der Entwicklung zu sprechen. auf welche aus gewissen
gegebenen Vordersatzen zu schliessen ware. nimmt Ricardo und
seine Schule diese Entwicklung gar zu gerne als bereits voll-
zogen oder als sich mit absoluter Notwendigkeit vollziehend
an" 2)
Wanneer evenwel de becritiseerde betalingsbalanstheorieen_
der klassieke en neo-klassieke school theoretisch niet houdbaar
.Nin. volgt hieruit. dat zij ook in de practische politiek als richt-
_snoer_voor- g'lossing   van het betalingsbalansprobleem onbruikba«
zijn.
- -#=
tten oplossing van het betalingsbalansprobleem zal noodzakelijk_pok tot contr6le op  de. niSt-- onetaire factoren moeten worden  uit-
*B      .---.-- ---
gestrekt. Hierdoor rijzen vraagstukken *Rn economischd-  61ilek.
welkeverre uitgaan boven de monetaire politiek, zooals deze werd
-I'll- .-gehanteerd onder den voor- en naoorlogschen g66din standaard.
.SEedaal de structuurkenmerken der moderne volkshuiSEEGRiEB-VE:
-gen  in-dit  verband- de bijzonatere aandacht. 1mmerT-Ke-t  iijd---d- zi
.-..kenmerken. vograj. de-da ard-0qr_veroorzaakte sla Keid i de- prijzen-
58:„koftenstructuur,   die   zich   op de betalingsbalans oyerplanten   en
hare aanpassing <loor automatisch werkende correctieven bemoeilij-
.E811.zijke Specisi Iiaijij n -vd ae oplossing van het-onderhavige
-Er bleem eischen. ..Insistence updn rigidity Ef-Edsts" 2--Aldtis Will
liams - ..as a circumstance justifying resistance to external pres-
sure raises the difficulty of determining how necessary or desirable
1) Haberler, biz. 37.
2) Adolf Wagner. blz. 32.
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it may be to construct an economic or monetary policy around such
a  focus" 1) .
Het_(1- 1 der volgende hoofdstukken is door een meer op de
_structuur der moderne volkshuishouding gebaseerde analyse den - ---- -.-----·ri--r »- 





1)  John  Williams: The Adequacy of existing currency mechanism under  vary-




BESCHOUWINGEN NAAR AANLEIpING VAN DE
KLASSIEKE BETALINGSBALANSTHEORIE
4  •  jl,    Net de klassieke theorie wordt. gekarakteriseerd de gedachten-
4      f ging,dak de  iyflleedng van eventueele actief- of passiefsaldi op
fq     I t  .  de.  betalingsbalans zou plaats grijpen door middel van de-yxii< I
f -   f t   *krachten  van het internationale ruilverkeer.  Mits geen belemmerin-
gs-n aa.Rit-verkeer in den -weg worden gelegd, zou de betalings--g --,- -.... --
balans voor zjchzelf zorgen. Deze optimistische visie ontkent  der-
halve  de noodzaak-van ingfijpen jn de sfeer van de betalingsbalans.
daar een zichzelf - dus automatisch en mechanisch - afwikketend
il--i.- .---1-I
proces nu eenmaal geen ingrijpen behoeft. Het--geldt-KiFr een der
.-*---
typische uitingen van_de_klassieke leer eener Earmonie, welke auto-
matisch tot stand  komt  in   een aan ziclizelf- 6vergelaten economisch
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_BeknopLgef.ormuleerd luidt de stelling van de klassieke leer op
%    de betalingsbalansvereffening toegepast aldusi.Actief-, resp. passief-
saldi, door eenig lei oorza k op de betalingsbalans ontstaan, wor-
h  ifen door toe- of
afvloeiing van goud via uitzetting-of_inkrimping
der geldcirculatie opgeheven..Re_door de- goudbewegingen,    via-
verandenngin het binnenlandsche Reldvolume, in het leven_gerpe-
' pen stijging-of dating van het prijsniveau doet-intern-ationale goede-
.--7----*...,' renDewegingen ontstaan. die eentot compe-matievan-lietbefalk:gs-
4  b6lan,skffsit of -surplus fli6-@46 t59229'-t in_h<t lev-en Eepen.
.In_de. aeschriften der klassie en speelt nu-eens--de -Eapitaalver-
strekking-aan. het  buitenland   en   de  uitbreiding..yan   de  ongedekte




sles te  oogsjz--wlardo« gngsland gedwongen wordt meer graan_in-
te voeren. de storende rol in de betalingsbalans 1). Overige storin-
gen  door hen genoen-d-ziln oorlogstributeii-en andfre  egnzijdige
•ketilingert. Voorts wijzigingen in den loop van den internationalen
-handel,   waaldlr   in   h«-eelle  lond   een   beiSfingsoverschot,   in   het
_andere land een betalingistekort op de betalingsbalans kan optreden.
Gelijk ten aanzien van zoo menig ander leerstuk is het John Stuart..I-.....
Mill geweest, die yan de klassieke leer omtrent het automatisch her-
i stel van een ontstane evenwichtsverstoring in de betalingsbalans de
meest systematische samenvatting heeft gegeven.2).
.*Milunaakt in zijn in 1848 verschenen ·werk -Principles of Politi-
carEE--Aomy" het onderscheid tusschen incidenteelcof ti'delike sto-
_0-8g eg en Lign gen,welke zich-hie-hr 614*ei3366ii-gWQ iI)6 Perste
soort roepen. indien het ongedekte deficit of surplus niet al te groot
2, is. een 9-nmiddellijk correctief op en wel door den invloed. welke
door den voordeeligen of nadeeligen stand van de betalingsbalans
door middel van het stijgen of dalen van den wisselkoers wordt uit-
geoefend op het stimuleeren of remmen van bepaalde import- of
exporttransacties, of door het uitstellen of vervroegen van betalings-
verplichtingen. In die gevallen evenwel, waar de evenwichtsversto-
/  ,ring op een meer duurzame oorzaak teruggaat kan het evenwicht in
7 de betalingsbalans slechts worden hersteld door den invhed van een,
de saldeering van de betalingsbalans bewerkende, af- of toevloeiing
van  edel m«ail .op.ds.bkgenjand.sche_priJEeS;Ti  en,  dale;Id  in
het land. dat zich genoopt ziet van een gedeette zijner goudvooraad
afstand te doen; prijzefi;Atijgend in het land. dat een extra hoeveel-
heid goud resp. koopkracht aan zijn binnenlandsche circulatie kan
toevoegen.  Op deze _yerschuivinm  in de.relatieve priisniveaux  moet
dan, mits de gang van zaken op zijn beloop wordt gelaten, vroeg
of laat een wijziging in de positie der handelsbalansen volgen, waar-
uoor een corrigeerende post op de betalingsbalans tot stand komt.
n.1. een additioneele exp rt,_ resp.-het  wedlvallen_van-een.yroegeren
i port in het land met een aanvankelilk onmedekt deficit. De goud-
1) Letters of Ricardo to Thomas Robert Malthus 1810-1813. ed. I. Boner.
Oxford 1887. biz. 10, 11 en 13.
2)   Vgl·  Principles   of polidtal economy. People's edition Londen   1876.   book   III.
chapter XX en XXI en voorts de opmerkingen van Carl Iversen in ,.International





neemt, wanneer  het  door  haar  in gang gebrachte  aan-
passingsproces is beaindigd, automatisch een einde.
Inhet geval. daf de evenwichtsverstoring in de betalingsbalans
het gevolg is van een credietopneming in. resp. een credietverleening
aan het b6itenland, zou dus krachtens het beschreven aanpassings-
proces de haridelsbalans van een land zich steeds in een juist even-
wicht moeten stellen  tot zijn debiteur- of crediteurverhouding 1)  en
kon men tot de stelling komen. dat.in laatste instantie internation _
-vorderingen en schulden slechts in goederen kunnen worden ver---    -
effend.
_Volgens Mill's analyse, welke gebaseerd is op het functioneeren
van den gouden standaard als grondslag van de verschillende
nationale valutasystemen, vloeien  t,PeT: primaire -effecten. uit liEF
 k vereffedngsproclde voort,  (a)  een  herverdeeling  van den  goud-
4-voorraad (z.g. monetaire transfer), en (b) een verandering in den-*.-   --    ----
relatieven stand der prijsniveaux van binnen- en buitenland. waar-
door qpederenbewegingen ontstaan   (zig:   reide_transkE   ·  wdke. in.  
de plaats treden van de sali{66FiEgloor_goud.
££.Mm.- wdrdt  voorid IG--6jivdi g-aailgetroffen. Melke v-oor_ d  _
toepassing   van   de-n goyden standaard i -d-e tweede helft   der   19e
1) Mill beschrijft op blz. 380 van de ..Principles" de beide stadia van het transfer-
proces - n.1. goudoverdracht via de prijzen gevolgd door goederenbewegingen
- aan de hand Yan een voorbeeld, waarin wordt verondersteld.  dat  een land  aan
een ander land een eenzijdige betating heeft te doen. waardoor het veronderstelde
evenwicht tusschen en in de beide betalingsbalansen wordt verstoord.
.,Commerce" - aldus Mill - ,being supposed to be in a state of equilibrium
when the obligatory remittances begin, the first remittance is necessarily made
in money. This lowers prices in the remitting country. and raises them in the
receiving. The natural effect ts that more commodities are exported than before
and fewer imported. and that. on the score of commerce alone, a balance of money
will be constantly due from the receiving to the paying country. When the
debt thus annually due to the tributary country becomes equal to the annual
tribute or other regular payment due from it, no further transmission of money
takes place; the equilibrium of exports and imports will no longer exist. but
that of payment will; the exchange will be at par, the two debts will be set off
against one another. and the tribute or remittance will be virtually paid in goods.
The result to the intrest of the two countries will be as already pointed out:
the paying country will give a higher price for all that it buys from the receiving
country. while the latter, besides receiving the tribute. obstains the exportable
produce of the tributary country at a lower price".
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.eeuw type end is, namelijk. dat de bankpolitiek door verhooging
of verlagigg van het disconto de hierboven geschetste automatisch-e-
correctieven in aanzienlijke mate vermag te versnellen 1) . Uisconto-
yerhooging  toc4  bewefkt  door.de _».argede  gepa d   paqnd-f Jer-
hooging der binnenlandsche rente:·tarieven eeq=samentiEkIng van
v - 4-e binnenlandsche geldcirculatie. waarop een daling_van_de goede-
14  „renprij zen  moet yolg e 1 de flatorisch effect). Discontoverlaging  be-
werkt juist het omgekeerdd.   namelijk een prijsstijging    ( in flatorisch
     -effect).  In
dit systeem  kan de correctie  van een passieve betalings-
balans steeds wprden bereikt dooreen veldoenden druk -op de bin-
nenlandsch.e REijzen.
SAMENVATrING VAN CORRECIIEVEN OPTREDENDE IN VERBAND
MET DE NIVELLEERING VAN EEN BETALINGSBALANS-SALDO
Jn het remitteepende land: \        Jn het ontvangendeland.
j     eventueel het totate buitenland:C passieve betalingsbalans)
 __(a€Neve betalingsbalans)
Onttrekking van landsva-iuta   - --,
aan de ctrculatie
B+ ginnende deviezenaanko g
St#gen dep InvoeroverschotReductie van  \ 0.%
wisselkoersen- bmnenlandsche 1
L--3 \  kwpknicht '
Afv/oe/>ng \
vangoud  1(apitaa exprt prijs: ij ging..1 \- /Disamto       1   0*
verhpfging Goudtoevtoeling*1 tToevloe,ing van pty#daling 1buitenlandsch Daten del /     Koopkpachts-/1
kapitaal




1            1verla·iiyi,ty C                        \                           -
Transfer
(15 stadium : monetalre transfer)
\2estadium: goedepen transfer /
1) Discontopolitiek was in de periode vaor Mill practisch onbekend; als middel
om het credletvolume te beperken. werden rechtstreeksche restrictiemaatregelen
gehanteerd. Vgl. Handw6rterbuch des Bankwesens, Berlijn 1933, Notenbankpolitik
van M. Palyi; Somary: Bankpolitik, Blz. 86.
60
' Bovendien werd van de disconto-manipulatie een afzonderlijke,
meer op korten termijn werkende remedie verwacht. 1mmers.-hooge
4 rentetarieven trekken, onfier  normale bmstan-diT-5-e p,-een stroom
van buitenlandsche korte credieten aan; lage rentetarieven doen
  - den hejstel van een geschokt evenwicht.in-de h83<gewe«t·
Grte saidi  naar het buitenland a fvloeien. 00-k hierdoor wordt  dus
Het in het bovenstaande ontwikkelde klassiek-theoretische schema
--
kan"door een interessante. van Eucken 1) afkomstige figuur nader-
woiden  Tegelitht.-<Zie biz.  59 ).
Mede aan. de hand van de-figuuryan.Eu5-ken- zal thans worden
nagegaanj in hoeverre in de concrete werkelijkheid de vooIiaarden -
tot vel wezenlijking_yan de in het schema vervatte correctieven in-
-I ;-I- -
derdaad aanwezig zijn.
Alvorens hiertoe over te gaan moge. in_aansluiting aan de in het
v---rgaande_ hoofdstuk gegeven critiek    op    de
 
klassieke beschou-
yingswijze, nog een enkele opmerkigg wor n gemaakt oyer de in
deze beschouwingswijze voorkomende zeer. enge opvatting, van de
 »talingsbalans. Im-mer& de geheele beJijsvoering concentreert zich
 / g„1  aanpassingsvermogen van de handelsbalans. welke opvatting
A weer steunt op de beweeglijkheid va  gende goede--rglp-rilzfpe DS_everige factoren der betalingsbalans worden ver-
--
waarloosd. althans er wordt daaraangeen wezeRljike - 6EteekeitS
vpor een eventueel redres van de betalingsbalans ,toegekend 2).  Dit
-....
is  te  merkwaardiger. waar, gelijk bekend,-de-klisieken de mercan-
tilistische opvattingen nopens gelijkstelling van de betalingsbalans
met de handelsbalans fel hebben bestreden. Hiertegenover moet ge-
steld worden, dat geen der overige factoren<vMWIkd liTbi *922$26 ver-
band de betalingsbalans vormen, door een ongun-ftige 9£ gunstige
wending van de betalingsbalanspositie onaangetast wordt gelaten. =
Ityenmin mogen zij bij de beoordeeling van het evenwichtsherstel
·bui»en_j-9c-houwing  blijven.. Allf.balansonderdeelen  r«ge ren.  al
1) Aangehaald bij Iversen blz. 269. De hier weergegeven ietwat gemodificeerde
vorm is ontleend aan het artikel „Zahlungsbilanz" in het ,,Handw8rterbuch des
Bankwesens".
9) Cassel's opvatting omtrent de geringe principieele invloed van internationale
kapitaalbewegingen vindt men op biz. 624. waar hij op gronden. aan de klas.
sieken ontleend. betoogt ..dass in Wirklichkeit eine Kapitaluberfuhrung von dem
einen nach dem anderen Lande keine wesentliche Bedeutung fik den Wechselkurs
hat".
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naar hun bjjzsdgre situatie   en   hun   mate van elasticiteit  1) ,   op
eenjgs-lins  belangriili veREhdi ingBI,  in   de  algpneene  positie  d 
betalingsbalans.
Zoo zijn - om een voorbeeld van aanpassing te noemen - de
Amerikaansche toeristen eerst als een belangrijke bate in de Euro-
peesche betalingsbalansen verschenen, nadat de economische ex-
pansie en de daarop gebaseerde inkomensverhoudingen in de Ver-
eenigde Staten een beweging van zoodanigen omvang mogelijk ge-
9 maakt hadden. Daarmede werd, nog afgezien van de in deze periode
inzettende kapitaalexport, het overschotprobleem in de Amerikaan-
sche betalingsbalans ten deele opgelost, zonder dat een compensee-
rende goederenbeweging - verhoogde import resp. een dalende ex-
port - behoefde op te treden. De betreffende Europeesche landen
( Zwitserland, Frankrijk) konden  een zoo groot invoeroverschot  op
hun handelsbalans handhaven, zonder dat het prijsniveau daardoor
behoefde te worden.gedrukt. De compenseerende   post   op   de   be-
-talingsbalans bestond hier, behalvf uit aanzienlij-ke inkomsten van
buitenlandsche beleggingen. uit toeristen-inkomsten. In de afge-
loopen depressiejaren toen heto-ng-unstige economischegetijd n -  -
sfoom van deze inkomsien aanzienlijk heeft doen ineenschrompelen,
Taladfiden genoemde landeli hELdeficit in hun betalingsbalans voor
ken_nietle ygrwaarloozen deel door repatrieering van vroeger in het
buitenland opgebouwde kapitaalreserves.
--.     Il    - -                   . -  . -----... .WI. -.--
AFNEMING VAN DE AMERIKAANSCHE TOERISTEN-
UITGAVEN IN MILL. GOUDDOLLARS V
Landen 1929 1934
Frankrijk . . . . . . . . . . . 137.1 29.8
Italic     .   .   .  .  .  .  .     .  .  . . 30.4                   5.1
Zwitserland . . . . . . . . . . 10.4 2.3
1) ,,Balance des Payements", Sociate des Nations, Geneve 1935, blz. 47.
Analoge verschijnselen yan aanpassing en substitutie kunnen op-
1)    Het   geringst   is   de   elasticitelt  bij   betalingen   uit  resp.   naar het buitenland   uit
hoofde van vaststaande rente- en amortisatiediensten; vgl. hierover het eerste
deel en de beschouwingan alciaar over de elasticiteit van de handelsbalans.
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treden in de crediet- en dienstenbalans. in de remises Aian emigranten
(Italie). Een opkomend land als Iran is in staat de schommelingen
in het importsaldo te nivelleeren door dispositie over de belangrijke
inkomsten uit de royalties van de Angle-Iranian Oil Cy.. welke
.     saldi haar te Londen in sterling ter beschikking worden gesteld. Zulke
1 1  gevallen  zijn  er  meer  en zij toonen duidelijk  aan,   dat er, afgezien/1./-   ...-
f van de 488delsbalans. speelruimten en reactiemogelijkheden in- de
A overigs Posten der betalingsbalans bestaan. die niet verwaarloosd
I l mogen worden. Hiermede wordt geenszins bestreden.  dit aan  de
1 aanpassingsmogelijkheid der handelsbalans, krachtens haar domi--
neerende beteekenis voor de betalingsbalans. in de eersj laStsaan-'
. : . . .        dacht mget worden gesc onken. mede wegens het nauwe verban4,
dat bestaat tusschen kapitaal- en goederenbewegingen. Tot op
„„.-- -../-- I
zekere-hoogte en op -denlan'gen duur kunnen internationale debii
te62-  of crediteurpositi66 -iEHE:idiacilfeElifs- Efdor vi-rlioogden export=---
(bf-verminderden i 06Pt-)-resji. doot-vdhoohden iin « (6£-vermin-
derden export) afgewikeld worden. Doch de mate waarin zulks
..1.. ....-'.-I.I--/Il.
geschiedt zal steeds afhangen van den omvang waarop inmiddels
op  Lidefe. wjji- YE-reffsl»-g -yerd  y.erkregen. Een theorie welke
daarmede geen rekening hpl-dt. heeft op zijn minst genomen  een
gfbrek aan nauwkeurigheid en zij geeft daardoor een onjuist 622ld
, van de op dit gebied bestaande mogelijkheden.
|  - -Voolits  dieht ta worden vastgesteld,  dat. -bok al sluit  men  de wer-
 _».!gvanan ae facfgren dan de handelsbalans op de t6tstandkoming
van een nieuw evenwichi-fan 216  betalingslidlaiis  ulti  hEt -d66FMill
129-0.2#qld6 c«sS.le-*abilRi iuss-ch=e 7elit6 18openp n9zeneener2
1 zijds, de daardoor teweeggebrachte goederenbeweg gen anderzijds
alle- 70uten heeft van 21 door de klassieken voorgestanZ-Apv-atU 
eener automatische aanpassing. Vpor de theoretische beoordeeling
,1»zer theorie. moge  naar  het  voorlifgaande  hobfdstuk-worden  ver-
wezen. Thans zal aan de hand van een onderzoek naar de kenmer-
.-'
& / ken der moderne economische structuur worden aangetoond. dat
'fp,  de voorwaarden. waarvan deze-theorie uitgaat. met name wat bs-
A -tieft-d6-autdirratische aanpassing der Iiatioil6le prijssy*tem.en- 311-ke--'ll.- -/---i - -- - -B .- .......-I.*- ----4 - r.      talingslljinsen- ondorli gniEE-me€jii-de-vereilEhte  matE  aanwezib
j     zijn en dat een-424#kk, gebaseerd op de voorwaarden van het auto-
matisme niet leidt tot het ontstaan van een toestand van eco-
nomische harmonie, zooals door de klassieken werd aegen-glmen: 
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Daarom zal tevens aandacht worden geschonken aan de aanpas-
 Ing.spolitiek, zcioils deze in de afgeloopen depressiejaren dodr veri
scl ili nde landen _werd_gev- r-d._
De voornaamste verschiinselen, waardoor in » huidige econo-
mische structuur bovenbedoelde flan ssing pp_ groote moeili khf-den-I.---/..0 ---   -.
moet stuiten, ziin de volgendei.
/, De toenemende gebondenheid van het kapitaal in het mo-
afne grootbedrijf gepaard aan een toenemende beteekenis der vaste
kosten.
 )- De toenemende inelasticiteit van de binnenlandsche kosten-en prijzenstructuur. met name van  de sguctuur der loonkosten. _
/- De prijsbeheersching door monopolistische organisaties.
 1 - be structuurveranderingen in de handelspolitiek.
i 1 - KAPITAAL-INTENSIVITEIT EN VASTE KOSTEN.
In hst vorige hoofdstuk werd er op gewezen. dat een der voor-_
naamste beletselen. welke  een door monetaire maatregelen  te be- -
werken herstel van het evenwicht in de betalingsbalans in den weg -
_staat. gelege-is. ind-e starheid yan het binnenlandsche kosten- en,- /*-I-
%rjjzensysteem. Het gevolg toch van dit verschijnsel is. dat de verr
s Iml dZZ Tatten  van dit systeem  op  een. ter correctie  van  de
betalingsbalans gehanteerde. contractie of expansie van het binnen-
15iidgche geld-  en -ciedietvolume  zeer  versfhillend  <dgeeFen.-De_
starre priizen en kosten dalen bi i een to-guER-a-4tS.SES*stl*pfrking 1.
2jst of niet voldoende mede, zoodat de lasten vande aanpassing  2
'-/
ongelijk verdee d worden eIGi  speciaal  daar  doen  gevoelen.  waar _
_met vasts kosten. doch met .be'emellike priizen moet worden_gee.
werkt.
.Bii_monetaire koopkrachtsexpansie is de priizen-divergentie om-
gekeerd gericht. Vele prijzen hebben dan de neiging krachtig te stij-  0 
gen, terwijl de k istedbasis zich biLdeze sti iging traag aanpast:.Wan- 7 FLA. --
neer echter bepaalde. prijzen en kosten onbewegelijk SHiye n*tefyjjl
.de. gelj.,pbrengsten toenemen, ontstaat voor' de ondernemers  in  be-
..g„-„=I-'-I.*r
paalde bedrijfstakken de gelegenheid extra wins ten G- maken.  Op
den duur heeft er. door de stijging  van de lanvanklfijliachter-
g*le.ven kosten, wet een aanp ssing plaats, dcidh inmiddell-kan -
de onevenredige expansie van bedrijfswinsten tot een ongezonde
I haussebeweging hebben geleid. welke onevenwichtigheden in het
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 ven roept. die zich wederom storend op de betaliggsbalansmoe-
ten overplanten. Vooral-wanneer. zooals in Tijilen van een inter--
nationale opwaartsche conjunctuur het geval is. de_bEtalingsbalans
aanzienlijke overschotten vertoont. clle gr ndsjag-eener monetaire
expansie worden. vormt het verschijnsel van starheid in de binnen-
landsche sectoren van het -prijzensyiteem de gr66BTE--beleEmering
ygor het totstandkomen van «n ivenwicht in de betalin balant,
dat steunt op een zoodanige evenwichtigheid van de binnenland-
sche en Fuiienlandsche prijzen. welke den normalen gang van het
--
hinnenlandsche bedrijfsleven niet verstoort
Uit bovengenoemde verschijnselen volgt,  dat het monetaire  aan--I/-'.*".....
pasingsprocalt volgens de klassieke beginselen van den gouden
standaard n6odzakelijk tot nieuwe moeilijkheden moet leiden. De
.... - ---Ill./= M.--'
oorzaak hiervan is, dat de door de theorie van den gouden stan-
f, daard veronderstelde bewegelijkheid    van de prijzen voll_Alle
t'  goederen en diensten, welke aanpassingen naar boven of naar
beneden. al naar de automatisch of semi-automatisch op den stand
·:,   der betalingsbalans reageerende monetaire factoren, toelaat. in
belangrijke onderdeelen van de economische structuur in toenemen-
de mate is afgenomen.  ordt bedogld procede onder de geheelge-
wijzigde omstandighed,hi .desonrianks gehanteerd. dan zullen
--„.--*--  -8...     # . . . .
ernstige ecpflomiscke-en sociale gevolgen daarvan denoodzakelijke
consequentie zijn, gelijk zeer duidelijk in de afgeloopen depressie-
iaren is gebleken_in de landint welke hebben getrachl-een.-interne
aanpassing aan het niveau der sterk gedaalde-intemationale_prijzen
.19P.91.-Tonetairen   weg   te   bewerkstelligen.   Ds- Nassieke remedie
gRLexijlfichtsherstel in den vorm van een monetaire deflatiepolitiek
fag zich voor kostengroepen geplaatst..welke zich onyoldoende bij.
de dalende oR]krengstprijzen aanpasten, waardoor de rentabiliteit
..def bedfijven werd aangetasttlierdos_vs orzaakte deze politiek
een proces van cumulatieve evenwichisversfori thdaar steeds meer
koopkracht aan de markt werd onttrokken (werkloosheid. stilleg--.
ging van bedrijven enz,)--F.Ii-  ii nve oliding-tws,c-43,de kosten-
en opbrengstelementen dientengevolge steeds grooter proporties
vertoonde.
Tr cht men dit verschijnsel van toenemende inelasticiteit in de
structuur van het kosten- en prijzensysteem dif,er te doorgronden.
 14   dan  is  het vooral  de  odtwikkeling  in de organisatie  van het produc-
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Yltieprogs 4-meer gecgmplifeerde en kapjtaal-intensieve richtingen.
ly#elke blijkt een verstarrenden in&iI,J op de bewegelijkheid van
. .. .     -  .... -I'...---- . .. ....5- -
 kosten. prijzen en betalingsbalans  uit te oefenen., Terecht merktGayer in dit verband op: -A flexible system demands not only
flexibility of prices, but flexibility of the -real" factors whose
demand and supply are pivoted upon and guided by price
movements. It requires, in other words. that productive factors
should be easily transferable from one use to another, that productive
resources, both capital and labour, can be easily diverted from one
channel into another. the losses incurred by the capitalists being
taken promptly, and labour moving fluidly to other occupations.
With the growth of fixed capital and the increased specialisation  
of labour this transference is becoming not less but more difficult
and painful to effect- 1)
Op-de betalingsbalans tgegepast komt dit hferop_ neer, dat de .
-Fjiendeflake. welke een hergroepeering van de binnenlandsche
1-roductie  moet teweegbrengen,-in_dien   zin,   dat  een   gedeekT van
-het productieappafgat_ Y#-- plofluctie voor de binnenlandsche mafkt-
tot- productie.xoor-de.buitenlandsche-markt-overgaat.bij,&-en.jnelas-_
11 tisch productieapparaat groote weerstanden moet -6verwinnen  en
A  onveolid61Ijk-diootE-kapitaalverliezdn-21l,Tdoorzakfn. zuJks geheel
afgezien van de vraag. of een activeering van de betalingsbalans
--           ----.-7
langs dezeilweg  niet-zal  afsiuiten op weerstanden  in hetb itdn-
land in den vorm vaninvoerbEIGnmerende maatregelen.
Zonddr de ec-0-nodiildhe werkelijkheid van haar tijd geweld aan
te  doen.-kon  de klassieks school uitgaan  van een economische orde-
, welke was opgebouwd uit een groot getal betrekkelijk lile"ine be--
    .drijf snhe.d o,_ine. gsgust-m-e-t  weinjg  v-as,t_kapitaal_-en _daardoor
gekenmerkt door esn geringe omwegproductie-+-58-sp-e--Cg otie: E121.
zoodanige orde. de richting en omvang harer productie en de loop,-':-r'....harer inkomstenverdeeling: kin- men als een vrij getrout€ a-fipie e-
.-li29 zien  yan  de bewegin en tan_ het  RFjjflnifhanisme:- -Grensbe, -'
r drijvent.-4ie afvallen, wanneer de totale bedrij fskosten  niet  door  de
geldelijke opbrengsten kunnen worden gedekt. zich wederom in-
schakeknd.. y r_de opbrengst een marge bovende  kosten   laat.







Bedrijven. tot nu toe werkend voor de binnenlandsche markt. laten
,. \ ith zonder groote verliezed reorganiseeren en, bijaldien bij afzet- .
verplaatsing naar buitentandsche markten een hoogere winstvoet
ontstaat.  hergroepeeren tot exportbedrijven.
.
*D-e
betalings6alanA ondervond hiervan_in  hopge mate steun.  De
\49,utdi ft der binnenlandsche -prciduciiliveihoudingen -vormde  een
 i&Ct*, r·waa.rlopzen stabiliseerenden factor in het complex prijzen-.--- .-.-........... *.+..... .«.=-'-..   »- --
betalingsbalans.wissellpersen. De-putonia-tische correctieven, in het
siteem 'Bn den.gouden standaard vooropgesteld. herstelden zoo-
doende. betrekkelijk sgedig het evenwicht  in de betalingsbalans:
zpnder   dat de binnenlandschi conjUnctuur aan ernstige schokken
werd blootgesteld. Gqudbewegingen behoefden - afgezien van: -0 .:.--_crislsgmstandigheden - 62hts op te trid61 6m tijdelijke even-
-le.....&-/-
AE»11 Xqgtoringen in de betalingsbalans tenkiell eren.
,. .1 4 
s anders - is    de    aanpassingsmogelijkheid    in het huidigeI ..»=.'.... #..I-'ll.:-,„.....-I....„.-
1 · *economische systeem.
ge moderne peductift hniek wordt .gekarakteriseerd door de
. 4.  - -,----9 ----... -
gebruikmaking yan aanzlenliike vast-geinveste rde kapitalen inbe-
..Ikil[se-£011&1egz,-die--686. Stfeds  de  nelgingbe-zitten in omyang  lee  -
te nemen. _In bepaalde bedrijfstakken is de kleinste technischen
0......I-.Il.....
economisch met voordeel te_ exploiteeren bedrijfseenheid.reeds  zoo
groot. dat Etn of enkele ondernemingen in staat zijn de behoefte
van een geheel land te dekken. terwijl zij soms zelfs ver buiten de
landsgrenzenhun expansiddring uitleven.
IDeTRanwezigheid  van een omvangrijke kapitaal-intensieve,  inl
dustrie_geeft aan de productie- en de prijzenstructuur een zekere
'4@evid. liet kapitaal-intensieve bedrii f. waarin het element_der
      vaste ktosten overheerscht..breekt de productie  niet af. wanneer  de
l,      .9Sk19 brengst  van  het  product  d-f totale productiekosten niet-ki er
l; d.ekt.-Immers, zoolang de totale g dopkEengst hst nog m gelijk
r maakt de loopende bed¤jfskosten. de loon- en materiaalkosten, te
vsrgoeden en daarenboven nog slechts een fractie van de kosten
van het gebonden kapitaal,,is het voordieliger.  het  bedrijf-voort
te  zetten  dan te beeindigen.. Met 8814 draagt onder  deze  om-standigheden  defhalve  egn  sterk-inel #Rn-karater. yelke oitpatis
veroorzaakt,.dat bij een d31Rionistischen p sdruk geheele bedrijfs-
takken onrendabel worden, aangezien zij hunne storre kostenpositie.
nietbil-deineenschrompelende geldopbrengst-der productie_kunnen
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aanpassen.  Bjj  een. infl tiopistische-REij,hausse ontstaat een excep-....  ...... ....,-- *-i--.
tioneele winstmogelijkheid. welke een ongezonde hausse11weging-I-I.:-I„..-I ......,-I........-i.'-Il-*-.*.-- .  I.-   -,   -'...     --
in  de  hand kan werken 1) .
  '  .De tgestand van inrentabiliteityln het kapitaal-intensieve bedrijfs-
leven in perioden van scherpe prijsdaling kan slechts worden
 opueheven  door een drastische afschrijving- van liet- ka#Itaa. 0 i   ,-, 44
  Eaat en vfr-de
yaste financieele lasten.  doch  zulk een abrupt  en
- ingrijpend proces .van liquidatie zou  een niet te.yer-diagen. schok
_ geven aan de economische, financieele en sociale structuur. De
-   gevolgen   van   een -dusdanige   abholute-  deflatiepolitiek -26iided   niet
-nalaten, in verband met de golf van wantrouwen en oniek theia,
welke onvermijdelijk het economische leven zou aantasi ook de
betajings-balans te ontwrichten. door het optreden F n apiiaiilvlucht
Lop groote schaal en het terugtrekken van buitenlandsche beleg-
L ginggIb- _-
Ls door deze rem dh derhalve gge-taanpassing -van.de.kosten aln
de dalende prijzen en daardoor evenwichtsherstel van de betalings-
61!k'As le- bereiken..dAB..3.01-nog..eea ind,re  w-egkunne.,Eorde-
ingeslagen. die evenwel tot tenminste even ongunstige consequenties
.ELkiden...
Die onderdeelen namelijk  van de kapitaal-intensieve, industrie,
welke haar productiviteitsoptimum nog niet bereikt hebben, zullen   li--,--     ... - - .....„. ....»„...„...$. ... .....  I   .       *  I   * -.. -- I ......-.„-,-.......--2P een prijzendeflatie reageeren doof_het opvoeren van hunne
Fa citeit. ten gevolge waarvan de geldellike kosten per eenheid
product worden verminderd. Hierin kan tot op zekere hoogte een
compensatie worden gezien voor de dalende opbrengstprijzen. Dit
-slaat echter-elleen-gp._gaderne«Ilggn-, wellse aanvankelljk„89 69SE-
_ongebruikte productiecapaciteit kunnen beschikken. Voor de »pi-
_taalintensieve industrie in haar.Reheel  is het benutten van bedoelde
speelruimte het tegendeel-ypn. rentabiliteitsherstel. Immers de toe-
voeging   van een additioneel aanbod  aan een sli;Niende- markt  zar
t'.  terchet;,5' · er   d .iS3   tzuo dcahnei',ever:::n ine-zaaaln-db-eo a   1-jiris FSitie -omstandigheden geheel kunnen des gmiseeren, 'het-
- glen in een verder stadium neerkomt op financieele uitputtingder   .
1) Vgl. hierover de beschouwingen, gewijd aan het haussegevaar in het derde
deel.
, . R...  ».  ·   :1    .t
,·1·,-, 5 F.    v , ....<-L   *44, . ..4   ,  ...   
A.   : ·  ·   I
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ondernemingen. _massale werkloosheid en hevige storingen in het. .    --
credietsysteem.
Een andpp mogelijkheid. tot aanpassing, namelijk versterkte
rad8nalisatii van de productie. leidt in de practijk eveneens Gt
averechtsche- gevolgen. 06k-de- *efikikie- ritionalisatie stoot   ar-
........           .--1.--I
bddikrachten uit en veroorzaakt zoodoende socialen nood en ver-
hoogde overheidsuitgaven tot leniging daarvan. De reusachtige
-
toenlging--der 9yerheidsuitgaven *66r KEtotiBErhou37-der wefk*
loozen in de landen, welke in de afgejoopen deprelsiejar32 -tot
\1    .dsflatiepolitiek hun toevlucht namen. illustreeren  dit_ vglop. p_tin
A duidelijkste. Bedoelde steunpolitiek verzwakt evenwel de deflatie-
/ l-p-glitiek  en  veroorzdakt  6-ok- ze198  weer  kostenver§tarringen  iIi  -den
vorm van fiscale heffingen, hooge belastingen. e.d.
I    r-- - 4
  lingsbalans. dan moet dit oordeel voor een land met
een kapitaa-1-
Beoordeelt-men- het- effect yan deflatiemaatregelen   op   de  beta-
s intensieve structuur 9nqunstig luiden., Vriiwel steeds zullen   deze
 maatregelen in industrieele landen tot een ernstige depressie leiden.
welke. daar een aanpassing van het kosten- aan het prijzenpeil:
in feite niet bereikt wordt, de tendenz heeft een slepend karakter
aan te nemen. De spanning in de betalingsbalans kan door den'
yeerstand der vaste kosten niet voldoende    dRpr_ deflatorische
maatrsgelen worden opgeheven. Door de ondermijning van het e o-
-.       .:--/...... -,- ... .-I.. ---- ...   -
nomische en financieele systeem, .welke een aanhoudende depressie
-vergtzelt, dreigen nieuwe spanningsn in de betalingsbalans te ont-
_stagn. Doordat, als gevolg van genoemde   maa6egelen   op  gezette
tijden kapitaalvlucht en wegtreklcing van buitenlandsche beleggi -
1Ei-Iepue-40831ie--de b-6talings434 verder verstoren. t«_96114-
afvloeiing leiden en ten slotte tot prijsgeving van de valutapariteit.
-7 --«-Al.    ..7.
Tartot invoerind »il een diviekiliEdnti616 lfiden. ik hun effect
15gengesteld aan de dout ing.
. /-  ---I----- .-1      +    -
Een complicatie,-v batidhadend met de starheid van het in-
dustrieele apparaat, welke er tfvens toe.blidfaagt de labiliteit van
-ilp hpt:,lingqh:,lan< in inrit,stripple:_landeILte--eEgrootenli ij in 7,-
financiering van de industrie door het bankwezen. De credietre-
strictie en de afvloeiing van liquide middelen naat-Letfmtenlancr.
... ....
veroorzaken een verkrapping van de geldmarkt, terwijl de kapitaal-
markt in tijden van inrentabiliteit van het bedrijfsleven buiten functie
treedt. Deze situatie   tast   rechtstreeks de liquiditeit  aan   van   het
.-
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industri le bankwezen. dat uiteraard met een omvangrilk illiquide
ge-mvesteerd kapitaal we«t; wann-sergroote veliezen op deze be:
leggingen worden geboekt. begint ook de so abiliteiC-dEF-banli€ii
-te  wankelen.-- DizE-ve Eliiji[ Eii-voireh  onvermijdelijk  tot--ver=- -
grooting van het wantrouwen in het welslagen der deflatiepolitiek
en tot kapitaalverplaatsingeh naar het buitenland. Belgia behoort
&1-193 de landen. waar speciaal de factor van illiquiditeiFER het bank-
j-wezen de betalingsbalans verstoorde en waar hij ten 616tte. in
 Maa .1935. den doorslag gaf tot het prijsgeven aer de-£13iI-EF611»k
en van den gouden standaard.
Over  d- -mogel<8-ete._ wel» een kapitaalintensieve industrie
heeft, hare productie op ped-tehqyden  -door in verhoogde- -AiA-t6-
tegen verliesgovendeprijzen naar het buitenlatiA te leveren, waar-
door tevens de betalingsbaIaits Fou wor-den geactiveerd. zullen
opmerkingen worden gemaakt bij de bespreking van de mongpo-
-
listische organisaties en van de handelspolitiek.
Tenslotte moge bij den gesZjietsten terugslag eeneLfiSfiNfsp28it jg
op- de  binnfnlandscf16 -26iijiiildt Iir nog worden aangeteeKend,   dat
de economische en sociale spanningen in het binnenland op zich-
zelve beschouwd nog niet het evenwicht van de betalingsbalans
behoeven te verstoren. 1) Denkbaar   is,   en   dit   laat   zich   aan   de
--NEHE;landscHE-lizii;fiRgsba]anstijdeFs- de af eloopen depressiepe-
riode demonstreeren, de totstandkoming van een evenwicht op lager
-welvaartsniveau onder handhaving van de valiitapar#eiE-DE-ver-
Zinderende inkomsten    op    dE   betalingsbalang, tengevolge„San _ de_
prijzendispariteit met het buitenland kunnen bijvoorbeeld wordell
.-I -.gecompenseerd door de stopzettind Vad dd-n kapitaaluitvoer. die in
normate tijdin -de betalingsbalans belast. Ue oplossing van -liet
betalingsbalansprobledid-isdan-ElffEr-nie£ in een-voor de volks-
huishouding gunsiige 'w-fiegeschied.311-yoortgluring, .an„de-solak
en economische spanningen zal dan ook met' de restrictieve mone-
'1.---'--I./.  -I --   I -talre politleK gebroken moeten worden en gestkeefd moeten worden
.-...naar een _*olk HY,ihkoudki,n&,1 -qunstiger .evenwiclitsniveau van de
.  betalingsbalans. _
1) Vgl· blz. 24.
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§ 2 -DETOENEMENDE INELASTICITEIT VAN HET BINNEN-
LANDSCHE KOSTEN- EN PRIJZENSYSTEEM
.Prices. it has been said. go up by the lift. while wages go up by
. ·    the  stairs.  It  may be added  that  long term interest stays below
-1      in  the   hall" 1).   Met deze woorden omschrijft Dalton een groep
fi    binnenlandsche
weerstanden. welke ten deele met de in de vooraf-
gaande paragraaf getypeerde veranderingen op het gebied der
ploductietechniek samenhangen. ten andereo deele echter verband
houden met gewijzigde sociale opyattingen en met ingrijpen .van
Overheid en particuliere organisaties in het prijsmechanisme.
De. starh dsvebAchiinselen van hetkapitalistische syft«iB 41.Eqn
huidige structuur maken een vlot en harmonisch reageeren van de
kosten en prijzen  bij vookbaai onmogelijk. Dit slaat niet alleen  op
_de industrie, dgch in hooge mate ook op-Ket-in kapitalistische  baria 
--gplfide-.op marktp.roductie ingestelde, len®gli bed<ijf 2 ). Men stiat
hier voor het fundamenteele feit, dat een inflatie of deflatie onder
-He-liiiidifie omstandigheden in mindere mate dan voorheen hun. .  ....-....... I ......---„».«. -.
invioed   gelijkmatig   en   te  ge.jijkertijd op-alle prijzen -fn -koftenrp
laties doen gelden. Hierdoor wordt de aandacht gevestigd op een
- speciaal punt, hetwelk  in de valuta- en cdnjunciuurpolitid  sifeds
grootere aandacht  zal -gaan eischen.  n.1. -de loopof i/06riplai<£21 5
..van. de. deflationistische of inflationistiscche werkingen. Zij breken
nooit dadelijk ten volle door het geheele kosten- en prijitii;-t6171
-  heen._dpch  stuiten  op  tal van plaatsen op krachtige weerstanden.
_AarAgezien zulks noodzgkelijk  zijn  terugslag  h6efi -op--6n  omvdng
en de richting .van productie en inkom verdeeling. kunnen zoo-
doende zeer ongelijkmatige en onverwachte verschuivingen in de....                                          -  ... .--  .,.... -... --  ...„...-
productie   en   in de ink68JsS -en - vermogeils*orming optreden.
1- -weikf groote moeli -k 31 n  en  cinrdclii* S-id-k lid-d n  oproeperCJi-
1_51#tegen een ..vrije" monetaire aanpassingspBlitiek reeds aan te
1 voeren. zoo gelden deze lieiWSren tot op zekere- hoogte eveneens
i=---=».»====·,-·...I.•·....a.-*--·,- ,•-,·- -I-··.··-  ·    -··--- ·  -··- . -      ·     -
1) H. Dalton. Unbalanced Budgets. A study of the financial crisis in fifteen
Countries, Londen 1934, blz. 439.
2) Val. Ir J. S. Keyser. Vaste kosten van den landbouw in de Economisch
Stat. Ber. van 27 Nov. 1935. Ir Keyser berekent voor 205 bedrijven liggend in
het weidegebied van Overijsel een totaal aan kosten van f 339.42 per ha. vaste
eh variabele kosten tezamen. Hiervan bedroeg het aandeel der vaste kosten
(zonder loon) i 120.65 per ha of 36%.
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1
.dsBoatregelen van stlelmatige deflatiepelittsk in den vorm ,Rl.
door de overheid gedicteerde prijsv#l ingen. Een voorb-dela van
genoemde politiek is de-complete verzameling van prijsverlagings-
voorschriften in Duitschland onder het regiem van Bruning. en
in Frankrijk tijdens het bewind van Minister Lavall). Loonen.u =- - - .-.- elarissen,  rentevoet£ hureit'.Zcl in.hagdelsprijzen  etlz.  werdeii  dic-
. toriaal verlaagd teneinde een nieuwen evenwichtstoestand   te
.--Pi.--
verkrijgen en de positie van de betalingsbalans te verIeteren. Het
  is  bekend.  dat 1fdoelde  schemdtische  prijz-endiciatuur  het  omge-
_lieerde  heeft bereikt- van  wa  het  w-ilde 166 ike11.--Th &4 *presif6-
op verschillende deelen van het pHyssysieem-uit'geoefend, deed de
i productie stagrieer  en vergrooite daardoor de werkloosheid op een
-1      -- -----„«-    I        -    P-
%9nrustbarendd-tijze: - ednhoudbaarheid  van  dit  systeem  was  ten-
slotte zoo evident-kin-de onte redenheid in alle kringen 206 algeme6n,
dat men mag aannemen, dat niet het minst hierdoor in DuitschlaAd
de ommekeer.in het.politieke regiem bEwerkt is geworden. Het na ui'Ke
bewind yolgdS vanmeet af aan een andere politiek. Op een drastische
--    ...- ...........,=--
monetaire deflatie liet het een monetairF expansiepolitiGk volgen.
-__Men bedreef deze'politiek-i66-m-6 166I:daE-6612-hidE dieuvel€n aan
het licht mpesten treden. Er moest, om de betalingsbalans in even-
wicht te brengen, naar steeds drastischer  deviezenrestriEties  W rden  
kgsgrepen,  .tlrwijl  anderplgal e» -prijzendictat ur-moest-warden
-»gesteld, ditmaal om het onvermijdelijke stijgdn-36-Fitjia-61EiWn
_j-nge-grenzen  te  houden.-Te andefer" plaatse *61-hierbp-n65'-nader-
--'.-...      I-- .. ..... ...u i-
worden ingegaan.
ZieLmen van. de .reeds..besproken vaste koste _af,  dan  zal  de
_mggelijkheid tot-Opheffing van een in het handelsverkeer met het
buitenland of van een in het binnenlandsche prijzen-systeem ontstah€
prijzendispariteit afhangen van de sametistellind-Fn dird-dervaFi be-
lekosten. yogrzoover in deze varia6le kosten buitenlandsche grond-- -
of hulpstoffen begrep=m  zijn,  mag  aangenomen- 09&21en. -dat-dIE-17-
bestanddeel tot de prijzendispariteit niet heeft 6ijgedragen. Het gaat
_ lier oa-fisgERSalaternationalo_goederen,  welkir' prijza, rekening /
houdend met de transportkosten, internationaal ongeveer genivel-
TerdkiF-Een opheffii lan de ongunstige Dryzensituatie. waai-
1) Vgl. Laufenburger. Methoden der Krisenabwehr und der Konjunkturpolitik
in Frankreich. Kieler Vortrage, Jena 1936.
4
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door steun aan de betalingsbalans kan worden geboden. blijft dus
beperkt tot dat defl der variabele kosten, hetwelk een belooning
inhoudt voor de productiekosten van binnenlandschen oorsprong.
Hiervan v men de loonkosten een bel grijk. zoo niet_het Sdangl
-.-  -  3 I.- .   --
.Ejjkste onderdeel.·Al£ 6g€CE@.39rde22 amgenomen, dat. naarmate
het loonbestanddeel in verhouding tot de internationaal genivel-
166@EFFijz63-9footer is, in die mate ook de prijzendispariteit grooter
27 zijn. Zoo zal de dispariteit in de productiekosten van een afge-
werkt product grooter zijn dan die in de productiekosten van een
halffabrikaat 1). Dit laatste is vooral van belang  voor  hoog  ont-
wikkelde industrielanden, welker uitvoer het zwaartepunt heeft in de
afgewerkte fabrikaten.
Wat de overige productiekosten van binnenlandschen oorsprong
betreft. stuit men bij nadere andlyse wederom op de loonquote als
hun voornaamste bestanddeel, de vaste kosten wederom buiten be-
schouwing gelaten. Eveneens blijven buiten beschouwing de onder-
nemerswinsten, waarvan het aandeel in den aanbiedingsprijs een
4  te geringe speelruimte voor aanpassingsmogelijkheden biedt. Bo-
.t/''      *EKIfen  zijn  dez-e- liBiEn-geeti  kosieniktop-.  Blijft di  dilinii  van
92 ' de kosten bij die van de opbrengsten ten achter, dan is de onder-
nemerswinst als typisch residu-verschijnsel reeds aan de starheid
van de productiekosten opgeofferd. De inrentabiliteit der pro-
ductie is dan juist het motief de starre kostengroepen te druk-
ken.
De conclusie is dus, dat loonkosten de groote rol in de variabele
productiekosten spelen, zoodat het niet in de laatste plaats van dezen
factor afhangt, of een prijzendispariteit niet het buitenland en in
het binnenlandsche prijzensysteem kan worden verzwakt. Als typisch
binnenlandsdhe kostprijstactor vormen zij meer in het bijzonder
den maatstaf van het binnenlandsche concurrentievermogen op de
internationale markt. Van de wijze waarop zij reageeren  op  mo-
netaire restrictiemaatregelen hangt mede af, ok de export naar het
buitenland kan worden gestimuleerd. resp. de import - ten opzichte
van landen met een lager niveau van loonkosten - automatisch zal
worden geremd. Een verbeterde verhouding tusschen export en
„-
4 Vgt het artikel van Prof. I. Tinbergen in het nummer van De Nederlandsche
Conjunctuur. Mei 1936.
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import zou dan het gevolg kunnen hebben, dat een passieve beta-
lingsbalans hierdoor gunstig wordt beinvioed.
Blijven dus nader te bezien de loonkosten in het bovengestelde
verband. Er zijn dienaangaande twee vragen te stellen. In de eerste
, plaats: is een eenigzins aanzienlijke reductie van de loonkosten ook:werkelijl effectief? In de tweede plaats: welke zijn de grenzen aan
de elasticiteit van het loonpeil qesteld?
Wat het eerste punt betreft. zal de verlaging van het peil der
10Akosten en daardoor van den aanbiedingsprijs der exportartikelen
voor de betalingsbalanspositie niet effectief zijn. wanneer:
      5)- de _vraagelasticiteit   op de exportmarkten ligt beneden   de
-eenheid, hetgeen meebrengt.  dat een verlaging  van den aanbodsprijs
niet gevolgd wordt door een evenredige of meer dan evenredige
yergrooting van de vraag. Een grootere afret geeft in zulke ge-
vallen een kleiner totaajopbrengst. dan waarvan uitgegaan
is;
2 - de concurreerende exportlanden. teneinde hunne positie op
de internationale markt te behouden, eveneens tot verlaging van
den loonstandaard overgaan;
3  -  de importlanden zich. ter bescherming hunner nationale loon-
en levensstandaard. of om handelspolitieke redenen, door dweer--
maatregelen in den vorm van hoogere invoerrechten of continen-
teering, resp. invoerverboden tegen versterkten invoer uit het land
met geforceerd_loag loonniveau verzetten.
Op de houding van het buitenland wordt teruggekomen bij de
behandeling der buitenlandsche factoren. Ten aanzien van punt 1
moge worden volstaan met een enkele opmerking.
l     Bij het beoordeelen van de vraagelasticiteit moet met velerlei om-
standigheden rekening worden gehouden 11· De algemeene uitspraak
op dit punt van Ohlin kan zeker niet als juist worden aangemerkt.
In een polemiek met Keynes betoogde Ohlin 2 )   dat  een  prijsdaling
van 10% gemakkelijk een exportvermeerdering met 30,40 of 50%
ten gevolge zou kunnen heben. Immers - aldus Ohlin - vele
goederen liggen op .,the border line of exportability". Het voorbeeld
1) Vgl. blz. 36.
2) Transfer difficulties, real and imagined. The Economic Journal, Vol.
XXXIX. Juni 1929. blz. 176.
\.1/
van het industrieele   Belgie 1) .   dat door analoge ervaringen   van
andere landen bevestigd is. waar een devaluatie der geldeenheid
met 28% leidde tot een vergrooting van het exportprovenu met
circa 26%. schijnt het tegendeel van Ohlin's stelling te leeren. De
export had in het onderhavige geval met meer dan 40% moeten
toenemen om een surplus aan vreemde deviezen te creeeren. Een
meer dan proportioneele toeneming van de vraag in verband met een
prijsverlaging aan de aanbodzijde is echter denkbaar onder meer
in gevallen. waarin de exportindustrie door prijsaanpassing er in
slaagt aansluiting te krijgen aan een afzetgebied met groote expan-
siemogelijkheden.
9 Zijn derhalve aan de exportstimuleerende werking van lage, resp.
r     vGTaa-9-de 18-ondii- edi 3067-63ffEde-fadtofeti GI Va-n remmen aan---
gelegd. zoo moet worden vastgditelit, dat 00-k adii 86 elasticiteit van
het loonpeil op de binnenjandsche markt. zeer enge grenzen zijn
getrokken.
-liet- is een bekend  feit. dat gedurende het afgeloopen tientaljaren 6 de- Westersch-kapitalistische landen. ondanks alle conjunc-  -
-tuurschommelingen en prijzenineenstortingen de hoogte der reeele
jo-onen practisch-721-ijkgebleven is. Speciaal in Engeland beeft dit
verschijnsel de aandacht getrokken.. De sterke positie, welke  de
vakbeweging in genoemd land inneemt, is daaraan niet vreemi
1)                BELGISCHE IN- EN UITVOERCIJFERS
(devaluatie eind Maart 1935).
Hoeveelheid. Waarde
1000 ton mill. frs
INVOER:
April tim Dec. '3 4. . . . . 24.113 10.309
April t/m Dec. '35 . . 23.417-2,9 % 14.042 + 36 %
UITVOER:
April t/m Dec. '34 . . . . . 15.012 10.145
April tim Dec. '35 . . . . . 16.920 +3 6% 1 1.c 12.772 +2 6%
Een prijsreductle met 28 % moet 40 % stijging van omzet ten gevolge hebben
  100  X   100  -  100)   =   +  40 %, teneinde de vraagelasticiteit  der  eenheld  te
100 -- 28
realiseeren. Bij den import gaat dit volgens bovenstaande bedjfering in hoogere
mate op dan bij den export.
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Terecht heeft Alfred Tismer in zijne studie over de ,.Grenzen der
Diskontpolitik" aan bedoeld verschijnsel dan ook een eerste plaats
gegeven bij de beoordeeling der Engelsche valutasituatie. Volgens
Tismer heeft ,.nach dem Kriege in England die Bindung der
Lohnsatze durch die gewerkschaftliche Lohnpolitik einen so tief-
greifenden Einfluss gehabt, dass von der Herrschaft eines
Lohnstandard gesprochen werden kann- 1). De stelling. welke Tis-
mer in dit verband poneert. als zou men hier met een specifiek
Engelsch verschijnsel te doen hebben en als zou bijvoorbeeld de
Duitsche valuta-situatie typisch onder de -Herrschaft eines Kartell
standard" hebben gestaan, schijnt intusschen niet geheel juist. Men
zal eerder moeten aannemen, dat de kartellistische organisatie der
Duitsche industrie het spanningsbeeld, hetwelk door de loonstarheid
veroorzaakt wordt, heeft doorkruist en voorts, dat beide prijsbin-
dingsverschijnselen, zooals nog zal worden nagegaan, op een eigen-
aardige manier met elkaar samenhangen.
Ongetwijfeld moet in alle Westersche cultuurstaten cell in toe-
 Rblnende graad tot verstarring geneigd loonniveau aanweiig geacht
w-6 den. Raadpleegt men de serie detailonderzoekingen nopens de
motieven. welke een elftal landen. met Engeland en de Vereenigde„
Staten   aan  het hoofd. sedert 1931 hebben bewogen tot devaluatie
-Eler geldeenheid over te gaan. dan blijkt duidelijk. dat een der voor-
naamste motieven is geweest, de onmogelijkheid en de sociaal-poli-
tieke ongewenschtlieid om door deflatorischi maatregelen het bin-
nenlandsche  loon- en inkomenspeil  bij de prijsdalingen  op de inter-
nationale markt  aan te passen 2) .
- De starheid van de loonkosten ten opzichte van de gevoerde
mpnetaire politiek wordt ook gedemonstreerd door het verschijnsel
van gelijkblijvende loonen in die landen, welke in de afgeloopen
--depressieperiode  tot een devaluatie hunner valuta  overgingen.-TEr-
wijl de meer internationaal gebonden grootliandelsprijzen fn het
1) Alfred Tismer, Grenzen der Diskontpolitik (Diskontpolitik und Monopol-
preise), Munchen/Leipzig 1932, biz. 27.
2) Aan bedoelde serie onderzoekingen is een afzonderlijke aflevering van het
Weltwirtschaftliche Archiv gewild, nl. de 13. Band. Januari 1936. Wat Enge-
land betreft, constateert Prof. N. F. Hall in ziJn bildrage, dat ..die Starke der
Gewerkschaften die Durchsetzung der Deflationspolitik unmaglich gemacht hat."
t.a.p. blz. 4. Dat de val van het pond ook nog aan andere omstandigheden toege-
schreven moet worden, zij gaarne erkend.
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algemeen prompt op een waardevermindering der valuta reageer-
den. bleef de loonhoogte in eigen valuta nagenoeg onveranderd.
In goud uitgedrukt, beteekende deze loonstarheid een valutavoor-
sprong in vergelijking  met die landen. welke aanvankelijk- nog-aar
het systeem van den gouden standaard of aan dat van de deviezen,
contr6le bleven vasthouden. Uiteraard werd hierdoor. in zooverre
in laate*edoelde landen een deflatiepolitiek optrad, deze voor nog
grootere moeilijkheden geplaatst.
-
LOONKOSTEN PER EENHEID PRODUCT (INDUSTRIE)
1929 == 100 (in goud) 1)
Neder. Duitsch-
Engeland Zweden   Ver. St
land ]and
1933 .  .  .  .  ..  .     86       89       70       63       56
1934 .  . . . .  . .     79       81       59       52       51
1935 .  .  .  .  .  .  .              75       55                 51
Hieruit blijkt,   dat  er  in   1934 ten ongunste van Nederland   een
dispariteit van ongeveer 35 % bestond met de Vereenigde Staten en
met Zweden. ongeveer 25 % met Engeland en vrijwel geen dispari-
teit met Duitschland.
De geringe effectiviteit der deflatorische maatregelen in de voor-
malige goudbloklanden (Nederland. Zwitserland en Frankrijk)  is  
  dan ook verklaarbaar. Genoemde landen moesten, teneinde een
  te hevigen terugslag op het inkomenspeil en de bedrijfsrentabiliteit
1 te voorkomen. bepaalde onderdeelen vad het binnenlandsche kosten-
 1 en prijzensysteem ontzien, ja
zelfs steunen. Dit dualisme, dat echter
pi sociaalpolitiek, ter wille der bestaansmogeliikheid van cirootg_be-
, volkingsgroepen, onvermijdelijk was. was
mede oorzaak dat de
\   landen hier bedoeld de aanpassing niet tot stand konden brenmen.
 i
_pe_uitzonderlijk sterke technisch-valutaire positie dezer landen.
welke hun toestond door goudafgifte en intering op buitenlandsche -
valutareserves, stopzetting van den traditioneelen kapitaaluitvoer
1
het deficit der betalingsbalans te blijven dekken,   ga f   aan   de   qe-   _
voerde deflatiepoltiek een schijn van economische toereikendheid.  In _
3 werkeliikheid bleef het probleem der betalingsbalans onopgelost, daar
1) De Nederlandsche Conjunctuur. Mei 1936, blz. 13.
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het evenwicht in de betalingsbalans op een voor de volkshuishouding
ongunstig economisch niveau tot stand werd gebracht.
In  de voorgaande beschouwingen werd aangetoond; dat  de  cor-
rigeerende werking van de automatisch ok semi-automatisch op
--den-stand-d-e 62£Slinokhaldni  rEa-#Pe-reiiae- 106il-adire  factofen  ten
-zeerste- wordt  bilE -dierd door- binnenlandsche prilslinidaide  ver,
schijnselen, met name doorde starheid der loonverhoudingeo. Van
een directe. Apontane reactie van de loonhoogte, zooals  de  leer  van
-
hei betalingsbalansautomatisme veronderstelde, is geen sprake meer.
een geleidelijke reactie is evenzeer aan enge grenzen gebonden.
§ 3 - DE PRIJSBEHEERSCHING DOOR MONOPOLISTISCHE
ORGANISATIES (KARTELS EN TRUSTS).
*   De tendenzen tot monopolistische organisatie der industrie han-
gen ten nauwste samen met de toenemende beteekenis van Her
  verschijnsel der kapitaalintensieve industrie. Naarmate steeds om-
4 vangnjkerapitalenin 3eproductie-worden vastgelegd. stijgt de
iN noodzakelijkheid het kapitaalrisico te beperken. Vandaar het streven
  der producentengroepen naar prijsstabilisatie en marktbeheersching.
* -Dit geldt vooral in tijden van conjubctuurinzinkingen.   Bij   ineen21
schrompeling der economische activiteit in de depressieperiode kan 
de marktprijs onder din verzwaarden druk der vasten kosten alleent 
1  door kartelregelingen - zoo noodiq gesteund door invoerbelemme- '
1 ringen - op een punt gehouden worden. waarbij ook voor de greri-i
bedrijven nog een minimum aan kapitaalopbrengst bereikbaar is.4
, , In hausse-tijden vezwakt de kartelinvloed en neemt de vrije concur- 
 rentie weder de overhand hoewel ook dan een zekere mate van
1    gebondenheid niet verdwijnt 1) .
I ./-      -- -
1-.1) Vgl. over den invloed van het conjunctuurverloop op de mate van vrijheid of
gebondenheid.in het economische leven: Josef Dobretsberger. Freie oder gebun-
dene Wirtschaft? Zusammenhange zwischen Kunjunkturverlauf und Wirt-
schaftsform, MunchentLeipzig '32. „Das eine Mal - im Aufstieg - sind die
gesicherten Unternehmungen am Monopol, die ausgeschlossenen an der Konkur-
renz, das andere Mal - im Abstieg - die bedrohten Unternehmungen am Mono-
pol, die gesicherten an der Konkurrenz interessiert. Ob sich im Einzelfall Bindung
oder Freiheit einstellt, hangt von den Machtverhaltnissen der beiden Gruppen
und von dem Ausmass der Kunjunkturschwankung ab. Halt der Aufschwung an.
dann werden sich tedoch die machtigen eingesqsenen Gruppen nicht auf die
Dauer gegen die Freiheit wehren kannen, halt der Niedergang unvermindert an,
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De ervaring van de afgeloopen depressieperiode heeft bewezeo.
dat de prijsbindingen veroorzaakt door monopolistische organ atil,
---T-. waaronder ook te rekenen zijn de ..public-utility" bedrijven. Sender
A groote weerstanden zijn geweest. welke een aanpassing   van   het
  'Binnenlandsche kosten- en prijzenniveau   aan het niveau deister
gedaalde internationale prijzen heeft verijdeld.-Gewezeni-an worden
# in dit verband op Duitschland, waar in de genoemde periode de
'   prijzen der kartel-gebonden artikelen bij dalende wereldmarktprijzen
zelfs  nog   zijn   gestegen 1) . Een duidelijk voorbeeld   van het diver-
,  geeren der prijsreacties onder invloed van starre elementen in het
prijzensysteem levert ook Frankrijk.
Laufenburger 2 ) geeft de volgende opstelling   van de prijsont-
wikkeling in Frankrijk gedurende het tijdvak 1930/1936. welke hij
PRIJSONTWIKKELING IN FRANKRIJK 1930/1936
1929 == 100
1930      1931       1932       1933      1934  |   1935    1936')
Vrije prOzen:
1. textielg.    .   .   .   .   .   .     75         56      44        46        43        42       46
2. lederg.         .     .     .     .     .     .       89             69         49           51            49           50           51
3. cement .   .   .   .   .   .   . 113 107     83      71      64      70 .    72
4. landbouw       .    .    .    .    .      87           88        77          70          63          48         69
Part. mom prijzen:
1. chem. industrie .   .   .   .    97        93      77       74       72       72       73
2. kolen. detailpr.  .    .    .    .    109.5 108 107 104 99    92    86
3. suiker  .   .   .   .   .   .   .    87       85 86 87    85    74    77
4. landb. werkt.     .     .     .     . 103 101 99.5 98 95 92.5 -
Publ. mon. prijzen:
personen . 99 96 93 94 106 105
1. spoorwege    vrachten  .   101.5      98      97.5    93.5    89.5    85.5
2. electriciteit   .   .   .   .   . 102 102 102 102 102    96    90
3. gas  .   .   .   .   .   .   .   . 115 115 115 115 115 115 112.5
1) alleen de maanden Juli-Augustus
dann wenden sich schliesslich auch die gesicherten Unternehmungen. um
nicht selbst  in  die  Gefahre#&one  zu  kommen. dem Monopol  zu:   (blz.  145).
1) Vgl. Tismer: Grenzen der Diskontpolitik. Blz. 31.
2) Laufenburger: Der Wdchsel der Konjunkturspolitik in Frankreich. in Jahr-
bucher fur Nationalakonpmie und Statistik. Band 145, April 1937.
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ontleent Desirier 1). Laatstgenoemde schrijver onderscheidt de:
volgende prijsgroepen:
a - den sector der vIije prijzen;
b - den sector der prijzen in rekening gebracht door de publieke
ondernemingen, welke het monopoliekarakter nabijkomen en
c - den sector def particuliere monopolieprijzen.
Dat de aanwezigheid van star.re prijzen de last der aanpassing
l'versdiuiIt naar oen sector der vrije, niet gecontrojeer~e prijzen.
waardoor de rentabllltelt'aer onnescnermde onaernemmgen in ver-
ster'kte mate wordt aangetast, inustreert de vOfgende tabel, weer-
gevende de in rranl<rijk overhet tiJdvak l"i'J/193b uitgekeerde Clivi-
deriden (liasis 19'29i30= '00).
TYPE BEDRljFSGROEP 1929/30 1931 1932 1933 1934 1935
onbeschutte ondernemingen 100 88 48 40 40 30
kartellen 100 94 71 62 63 67
publ. onderr. met monop. karakt. 100 127 127 128 127 128
Vastgesteld kan worden, dat een monopolistische organisatie van
het productieapoara.,t verscliillen<l en wezenliik cerincer 00 ver-
anderingen in het geld- of credietvolume reageert dan bi! een indi-
'Viauahsdsdie oraanisatie het ~evaI is.
De verklaring hiervan is aldus te Icrmuleeren. Teneinde een voor
het evenwichtsherstel van de betalingsbalans a-unstioe situatie te
sCheppen, IS het onder net valutabestel van den gouden standaard
nooClzaI<elijl<een politiek van deflatie te voeren. :Algezien nu van
direct relleerinl:!sinllriiEen tot verlallinl:! van kosten en prijzen, is
"het vooral xia den in:£loed ~n den rentestand op het prijspeil, dat
een zood";,,ige deElatorisClledruK kan worden mtgeoelend. W,t dlt
1aafsle BetteH, zaI net UltoeJenen van een zoodani~en invIoed rechts-
streeks onder de bemoeiingen vallen van de centrale bank. Door
vernoogmg van den stand van- het"'tlrrrcleele-urscohro s6)1j'e1iOOk
[de renTetarieven der gewene banken '}. nenluuraere creefiet werKt
1) Desirier; Secteurs abrite et non abrite dans le desequilibre aetuel de l'economie
fraIH;aise in Revue d'E~onomie, Politique. 1935, No. IV.
2) De verhooging van bet offideele disconto is met name dan direct werkzaam.
indien. op het signaaI dec passieve betalingsbalans met het daaraan steeds ver...
bonden gevaar vooe waardedaIing van de geldswaar:de. eeo groot dee! van de
beschikbare ge1drnarktmiddelen VOQe nnanciering van kapJtaalvlucht in gebruik
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ongunstig op de bedrijvigheid. de vraag naar goederen en diensten
wordt geringer. de prijzen daten. 1neoretisch sehept dit een "gun-
stiger exportsituatie. een bemoeilijking ook van den import. waar-
door het evenwichtsherstel in de betalingsbalans mogelijk wordt.
'" 'Wi! meiiOertlscontogevoelighcido~hilIenden economischen
oraanisatievorm nader bepalen. dan moet vooropstaan. dat duu;;
crediet vanuit twee punten op het bedrijlsleven inwerkt:
I _ Hooge rentetarieven verhoogen den aanbodsprijs in de ver-
onderstelling. dat een zekere afhankelijkheid van de geldm!",kt
(bankcrediet ) aanwezig is. De grensaanbieding stijgt. bij vol-
doende verhooging van de eredietkosten. Hierdoor worden. over
eenigszins langeren duur besehouwd. een aantal bedrijven uitge-:-
"'sehakeld. resp. wordt de oroductie inaekrompen. tenzii in an~re
kostenbestanddeelen een compensatie Kan worden gevonden. Over-- -de geheele linie werkt deze situatie remmend 00 het ondernemers-
initiatief. daar de winstvoet van alle bedrijfsgroepen min of meer
aangetast wordt. Dit eHect op langeren dum wordt voorafl!':gaan
en voorbereid door een effect op korten termijn. Onder invloed toch
van de stijgende credietkosten zal het. screven in de hand word~n
gewerh bestaande credietverhoudingen te liqwdeeren of afloopende
ere Ie en DIe meer -re vermeuwen. 1enem e ae hle.rtoe noodiae
middelen in handen te krijgen zal de be!reHende ondememing door
verlaging van aanbiedingsprijzen aanwezige voorrad~n te gelde
maken, crediett~mijnen aan afnemers mki'lmp:o. gronds~~Qvoor ...
raden afstooten enz. De verkrijging der geldelijke liquiditeit en de
inkrimping van het productieapparaat. welke daarmede gepaard gaat.
tast noodi':'kelijkerwijs de rentalilliteit aan.
2 _ Hooge rentetarieven bepalen ingevolge de daardoor bewerkte
credietcontractie en de inzinkinHder 0ebrengstprijZen mede de koop-
krachtsverhoudingen aan de vraagzijde .(de vraag der in productie-
verband opvoIgende onderneminqen en de vraag gebaseerd op
voorraadvorming bij den handel). Met andere woorden. zij beln-
vloeden de positie der afnemers en deze weer de positie van de
aanbieders).silhJjj ).-
genomen is (gelijk bier te Iande in Juli 1935, toen de kabinetscrisis een aeuu
wantrouwen in den gulden deed ontstaan). De partlcultere banken zijn dan in
hooge mate op steun van de centrale bank aangewezen.
1) "xu jedem Dtskontsatz qehort eine bestfmmte Nachfcagekurve auf [edem ein
•
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Voor de hier geschetste werking van discontopolitieke maatre-
Jelenvirden-rentevoerbrhercredietvolume en den bedrijisgang
is een toestand van vrije prijsvorming een belangrijke voorwaarde.
 lit vooropgesteld is het duidelijk. dat de kartelpriispolitiek tegen-
 over_een politiek van .,duur geld" zich in een
veel onafhankelijker
 positie bevindt. Aangezien inimers de grenzen van
den monopolieprijs
niet, zooals zulks bij den prijs, welke in vrije concurrentie gevormd
wordt. het geval is. een functie zijn van de laagste voortbrengings-
kgsten. doch slechts in verwijderd verband met de productiekosten
samenhangen, kunnen „geregelde" prijzen ongevoelig ten aanzien
ven de discontopolitiek worden. Zij behoeven derhalve de daling
van het prijzenpeil niet in gelijke mate. als hierop door de vrije prij-
zen wordt gereageerd. te volgen 1) .  pit  wat de aanbodzijde betrelt.
Een aan de vraagzijde optredende teruggang van de koopkracht
zal de kartelprijspolitiek slechts dan tot prijsverlaging nopen, wan-
neer instandhouding van den prijs een grooter verlies aan geldop-
b-rengst beteekent. dan het geval zou zijn bij prijsverlaging. Wij
stuiten   hier   op het vraagstuk der- kartelprijspolitiek. waarvan   de
 uitkomst slechts op grond van de concrete situatie, o. m. verloop der
 _productiekosten (toenemende. afnemende of constante kosten)    en
A het verloop der vraagcurve    ( mate
van elasticiteit) kan worden
: beoordeeld. Blijkt de totale winst het grootste bij prijshandhaving
ondanks teruggang van de vraag, dan zal het kartel de proluctie
. beperken, waardoor onder   meer de werkgelegenheid    zalvermm-
deren.
zelnen Warenmarkt". Tismer. tap. blz. 78.
Interessant is in dit verband de volgende passage, welke ontleend werd aan het
jaarverslag over 1935 van een onzer groote nationale ondememingen. n.1. van de
Heemaf N.V. te Hengelo.
.,Ook de verbreeding van onze technische basis was niet in staat den verderen
teruggang op onze eigen markt geheel te compenseeren. In hoofdzaak moet deze
verdere teruggang in de tweede helft van het verslagjaar geweten worden aan de
heillooze kabinetscrisis. die een drastische credietcontractie noodzakelijk maakte.
Hierdoor ontstond in de bedrijvigheid der kapitaalgoederenindustrieen een over.
eenkomstige inkrimplng. waarvan ook ons bedriJf de gevolgen ondervond."
1)    Denkbaar  ware het nochtans,  dat  de  monopolistische  ondememing  de   uitstoo-
ting van het dure crediet tracht te financieren door een vergroot aanbod van
voorraden en eindproducten op de buitenlandsche markt tegen prijzen lager dan
aan het binnenland in rekening worden gebracht Een zoodanige politiek zou tijde-
lijk steun aan de betalingsbalans kunnen bieden.
6
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Het is duidelijk. dat zich bij prijshandhaving de tege.nstellingen
in het priizenstelsel moeten verscherpen en de positie van het vrije 1
-bsdrijfsleven daardoor moeilijker wordt. Bovendien roept de toe-
nemende werkloosheid sociale spanningen op. waardoor een indirect
correctief tegen de deklatie-politiek wordt ingeschakeld.
Een mogelijkheid om deze interne spanningen op te heffen schijnt
te liggen in een rechtstreeksche credietrestrictie ten aanzien van de
kartellen, of, biialdien afhankeliikheid ten opzichte van de geldmarkt
bii de kartelorganisatie niet aanwezig is, in een van bovenaf gedecre-
teerde prijsverlaging.
Een voorbeeld van een zoodanige gedwongen prijsverlaging kan
worden ontleend aan Polen. Dit land, dat zijn sedert 1931 voort-
durend zwakker geworden betalingsbalanspolitiek door cen politiek
van deflatie, onder handhaving van de wisselkoerspariteit, in even-
wicht poogde te brengen vertoonde onder invloed van de scherpe
prijsineenzinkingen op de binnenlandsche markt een versterkte
kartelinvloed en daardoor een toenemende prijsverstoring  1) .
1) Vgl· Wirtschaftsdienst van 10 Ianuari 1936: Der neue Wirtschaftskurs in
Polen.




stand per 31 December          15 141 216
deeln. aan intern„ kartellen           5         60        97
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Iaar totaal gekart. totaal gekart. totaal gekart.gekart. gekart. gekart.
1929 . . . . .   97 112 90 97 103   95 101 110 101
1930 . . . . . 84    111    69    88    102    82     97   104    97
1931 . . . . .   70 107 50 75 99   65    85    95    84
1932 . . . . .   62    103    39    65     93    52     74    93    73
1933 . . . . . 58 91    42    60     84    50     65    83    64
1934  . . . . .   58      87    45     57 .__78 . _80 .    63     77     62
Gedurende 1935 werden door regeeringsingrijpen de volgende kartelprijzen ver.
laagd: kolen met 10 %. ijzer met 9-20 %. papier 15 % en petroleum met 20 %.
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Bij  de in  1935 in genoemd land tot stand gekomen kabinetswis-
seling werden hiertegen maatregelen genomen, omdat het bleek,
dat het economisch leven zich niet kon herstellen tengevolge van
de ongelijke daling van prijzen en kosten. Het in genoemd jaar aan
het bewind komende kabinet wilde een program van integrale of
totale deflatie doorvoeren en kon dus ook de kartelprijzen niet
ontzien. De voorgaande kabinetten meenden juist ter verbetering
van 's lands betalingsbalans en ter bescherming van de opkomende
ilidustrie de oprichting van kartellen te moeten begunstigen. .De
nadeelige invloed op de betalingsbalans van een politiek van hooge
binnenlandsche kartelprijzen werd onder meer door berekening van
- dumpingprijzen  in den export zooveel mogelijk verzwakt.
Door de systeemwisseling  werd detot dusver gevoerde- export-
en industrieele beschermingspolitiek aan het wankelen gebracht.
- Immers de geforceerde verlaging der kartelpriizen nam althans ten
deele de mogelijkheid weg. om met de meerdere opbrengst van_den
binnenlandschen afzet het verlies te financieren_wfgens den export
Leneden kostprijs.
Tot op zekere hoogte was het Polen tot 1935 tamelijk wel gelukt
door voortdurende kosten- en prijzendaling, door eportpremieering
en dumpingprijzen en handelspolitieke bemoeiingen op de interna-
tionale markt de concurrentie tegen landen met gedevalueerde valuta
te voeren en de betalingsbalans eenigermate in evenwicht te hou-
den 1) .  De  hoop,  dat een versnelling  van het deflatieproces  door
het ingrijpen van overheidswege in de kartelprijzen de aanpassing
zo-u kunnen voltooien en de rentabiliteit val-liEE-15Edrij leven weer
zou lierstellen 02#d al#Er-iirEE lid«1 ld.-pe--6-figItiETII-hErbedrijfs-
leven en de teruggang in den export nam sedert 1935 nog grootere
afmetingen aan. Vanaf genoemd jaar begon de Poolsche betalings-
balans niet alleen teekenen van toenemende zwakte te vertoonen.
-foordat het uitvoeroverschot terugliep. doch ook doordat de socid-
yle en economische spanningen, welke door een aanhoudinda-
druk op de prijzen ontstonden, wantrouwen in de valuta en ddar-
-docir  een steeds_ ernstiger wordende kapitaalvlucht  in  de  hand
-werkten. be ontknooping van dezemdeilijkheden was de aanvaar-
ding  van Ret sysieem van deviezen-con-6616-in ATil  1923  . *EF »02.-       --
1) Vgl. E. Lipinski. Deflation als Mittel der Konjunkturpolitik in Polen. serie
I.
Kieler Vortrage.  Jena  1936.
C   1.0  t .1.1t  ee   t   .   ft   ..1.4.,  «AL.
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' voor Polen, aangezien het hiermede den gouden standaard 19sliet.
    de noodzakelijkheid tot het voeren van de deflatiepolitiek wegviel.
Vergelijkt men de in Polen tot April--1937 genoemde deflati6
(El p.glitiek. dan zij-n hierin twee met elkaar strijdende richtingen te-
onderscheiden. De richting, welke tot 1935 bleef domifieeren. gin7
.
-*an-h-2-in-vergelilking   met   het  wereldERispeil   te   hooge   Ppo-scliE-
-REikniveau uit als gegeven feit. Men erkende de no/dzakelijkheid
van aanpassing, doch begreep tegelijkertijd, dat een te zware druk
op de prijzen de rentabiliteit van het bedrijfsleven zou aantasten en
--- ---
de  bestaansdogelijkheid van geheele -bevolkingsgroepen  in .gevaar
zou brengen. Daarom bevorderde men kartelvorming in de industrie.
met als consequentie,  dat het prijz_enpell _tegen. ineenstplng_he-
sckgmd yerd, doch waardoor directe nivelleering  met de interna-
tionale prijzen uitbleef. In den landbouw werd het prijspeil eveneens
"  -door overheidsmaa*gelm- gesteund. Heln,i ee2igee-ffiLyan deze
-befchermde-  4n  48.tii#le-PFILE b  0b  ile- betalin ibalans   compel-*
_seerde men door een dumpingplrijspolitiek en door uitvoersubsi-
 dieering.- Koit  g7formuleerd.  men  A te-de-iSEt#iii 6#1/n7--aah
-dE-EinnEitandsche prijzensituiike -aan. In de periode 1935-1937,'
0 . toen de politiek van versnelde of „totale" deflatie ingang vond,0-kreeg een ander systeem van aanpassing de bovenhand. Immers
thans poogd men juist omgekeerd de prijzensituatie aan de beta-
lingsbalans aan te passen.
'   been van beide richtingen is in Polen consequent gevolgd. Naast
de kartel- en steunpolitiek voerde men een restrictieve credietpolitiek.
waarmede een inzinking van de vrije prijzen en een ineenschrom-
peling van de werkgelegenheid was verbonden; naast de in tweede
instantie gevoerde politiek van de ,,totale" deflatie bleven de kartel-
invloed en de gesteunde prijzen in aanzienlijke mate voortbestaan.
De  steun  aan den expprt werd eerst  in het voorjaar  van   1937,  toen
Polen aansluiting aan het stijgende internationale prijsverloop kreeg,
afg chaft.
Aanvaardt men den kartelinvloed als een verschijnsel. waartegen
weinig afdoende maatregelen kunnen worden genomen, dan doen
de groote weerstanden welke een op evenwichtsherstel van de be-
talingsbalans gerichte .,totale" deflatiepolitiek te overwinnen heeft,
alsmede de economisch en sociaal zeer ongunstige consequenties
van een zoodanige aanpassingspolitiek de vraag rijzen. of, bij een
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inzinking van de internationale prijzen. een consequente toepas-
sing van het kartelprocede met bescherming van het binnenlandsche
prijspeil, gecombineerd met indirecte aanpassingsmaatregelen als
lager aanbiedingsprijzen  op de buitenlandsche markt ( dumpingprij-
zen,  exportpremieering), als systeem van economische en monetaire
politiek niet den voorkeur verdient boven directe aanpassing door
- prijsnivelleering. Een bevestigend antwoord zal hierop gegeven
kunnen worden in gevallen, waarin het binnenlandsche prijzen-
systeem vele starre elementen bevat, de inkomensstructuur zeer
kwetsbaar is en het onderhavige land geen oplossing ziet in deva-
luatie. Overigens heeft het hier beschreven systeem met devaluatie
gemeen. dat het binnenlandsche prijzensysteem in aanzienlijke mate
intact blijft en de betalingsbalans - zij het op een geheel andere
wilze - hieraan wordt aangepast.
8  Consequent doorgevoerd, wordt het bedrgIsgew(ize kartelorgani-
 satie in het beschreven systeem t
ot landsgewilze ot nationale kartelt
 organisatie verheven. De vereischten voor een zoodanige organisatie '
]pjn prijsafwenteling op de binnentandsche markt, welke dus tsgen
1kuitenlandsche concurrentie zal moete
n worden beschermd; aan- .
1 passing  van de betalingsbalans door dumping of  exportsubsidieering,
tresp..door deviezencontr6le. In een dergeliik systeem heeft, hetgeen
I uit conjunctuurpolitiek oogpunt zeer belangrijk is, een restrictieve,
credietpolitiek als steun voor de betalingsbalans ten hoogste een .  -
t additioneele en dus geen uitsluitende functie te vervullen, zelfs
kan in bepaalde gevallen en binnen zekere grenzen een expansieve
credietpolitiek worden gevoerd. waarvan een gunstig stimuleerende-
 _werking op
het economisch leven kan uitgaan.
ten zekere analogie met het boven geschetste indirectjb aan-
passingssysteem ligt in de talrijke gedurende de afgeloopen depres-
siejaren functioneerende systemen van exportpremieeering, be-
schermde binnenlandsche markt in combinatie met import- en/of
deviezenrestricties. Het discrimineerende element tusschen de
-prisYO ing op de binnenlandsche markt en de buitenlandsche
markten staat hier in het middelpunt, terwijl metracht wordt P-en
zoo gunstig mogelijk totaal resultaat te bewerken. Men vergelijke '
nevenstaande  cij fers betreffende de prijsvorming van -Boter, welke
een typisch voorbeeld zijn. Het exportverlies wordt gedekt door het
hoomere priispeil op de binnenlandsche aarkt.t
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BOTERPRIJZEN 1)
In  goudfranken  per  100  kg
December 1936; ( ) = Dec 1935Landen
Binnenland Bij export naar
Engeland
Nederland 245 (321) 120 (120)Polen . · . . . 174 (183) 112 (110)Letland   . . 132 (208) 118 (127)Litauen . . . 171 (148) 125 (116)Zweden . . . 186 (169) 131 (152)Finland . . . 17r (171) 128 (154)Australie . . . 169 (170) 138 (131)
1) Bull· Mensuel de Statistique. Intern. Landb. inst. te Rome. Mei 1937.
1  Het systeem van hooghouden der binnenlandsche prijzen blilaaghouden van ds prijzen in den export is wet het meest consequentln Duitschland toegepast. Genoemd land, dat aanvankelijk tot 1932
nog getracht heeft het deficit zijner betalingsbalans door deflato-
lische  maatregelen te bestrijden ( Broningregiem) is sindsdien onder
-dfSSQIEiding een nationale conjunctuurpolitiek gaan voeren. Men
ging daarbij uit van de idee eener „Mengenkonjunktur". van hetstreven derhalve, -den goederenkringloop te verwijden, werklooze   ,arbeidskrachten weer aan den arbeid te zetten, ongebruikte pro-
ductiecapaciteit wederoni in bedrijf te stellen zonder nochtans een
eenigszins belangriike stiiging in kosten en prijzen te willen vergor-_
faken  1) .
1)   D -hernatfonadsocialist»che  regieglin  dezeo _oplt-!tlet_g IFel is geslaagd.
doch door uitbreiding van het credietvolume inflatorisch heeft 6 wirkt, mogeblijken uit volgende. voor 1et tildvak der internatiode -ETE -disil ijiustratieve.
djfers ontleend aan ..Wirtschaft und Statistik" van Jan. 1936.
VERANDERING IN % Groothandels- Kosten van
pnjzen levensonderhoud
Dec. ;33 vgl. met Dec. '32.  .   . . + 4.1 + 2.0
Dec. '34 vgl. met Dec. '33.   .   . . + 5.0 + 1.3
Dec. '35 vgl. met Dec. '34.   .   . . + 2.4 + 1.0
+ 11.5 + 4.3
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Het spreekt wel vanzelf. dat zonder aanvullende maatregelen
een actieve binnentandsche conjunctuurpolitiek. waar het in haar
doelstelliBgligt de prijzenspanning tusschen binnen- en buitenland
ts handhaven. althans het binnenlandsche
priispeil_yoor.een_gefor-.
ceerde prijsafbraak te behoeflgi, de_betalings alanssituatie ver-
-scherEt_ent-ot een druk op den wisselkoers aanleiding  eft. Dit
systeem vereiscit dus in het algemeen met noodzakelijkheid. dat de
-betalingsbalans uit anderen hoofde steun ontvangt (exportpremies,
dumpingprijspolitiek). De wijze waarop zulks in_DuiGchla Ii plSats
_vond en noe xip.41-gl uit -het-volgxnde nog Wilke-n,_-e'f 316;  r
De veralgemeening van het kartelprocede op nationalen grondslag
zooals dit in Duitschland wordt toegepast bezit ongetwijfeld mo-
gelijkheden spanningen in de betalingsbalans op te heffen. Ander-
 1 zijds valt te wijzen op grenzen en gevarenz6nes. Afgezien-van het
  bekende gevaar
eener bureaucratiseering van het onder staats-
v 1,8-ding
bestuurde economische apparaat, het gevaar ook der oneco-
 nomische kapitaalinvesteering  in de beschermde sectoren wegens.
  afwezigheid van buitenlandsche concurrentie, treden als zoodanig-
1 4 den voorgrond het financieringsprobleem  van den dumping-
_eN?ort en het betalingsbalansvraagstuk.   -
1 Ten aanzien van genoemde financiering is het duidelijk. dat de
monopoliseering en activeering der binnenlandsche markt moge-
9khe(len schept tot verlag g_ van    de    exporiaanbodspriizen.    In
een economisch systeem gebaseerd-op arbeidsverdeeling en met
specialisatie van bedrijven op den export is het echter de moeilijk-
heid de juiste wijze van kostenomslag te vinden, waardoor  de  
exportbedrijven in staat gesteld worden--het tegea de concurrentie_
op de internationale markt op te nemen. Men kan zich indenken,
dat de staat rechtstreeks een deel der kosten van de exportbedrijven
Ygor__Nine rekening_neemt. Hiermede is het vraagstuk evenwel
niet pRgelosi.,Immers op welke wijze  zal de staat zich hiervoor
schadeloos stellen? Denkbaar ware deheffing eener speciale belas-
ting in den vorm van een algemeene omzetbelasting. Een zoodanige
heffing zou echter een te zwaren druk op. de_blnnenlandsche_Con-
junctuur leggen en vermoedelijk prijsverhoogend werken. Een
Tegenover het stijgend verloop der Duitsche priJsontwikkeling staat, dat over de
aangegeven periode het internationale indexcilfer (in goud) daalde van 52 op 44.
d.i. met ca 16 %.
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betete oplossing is reeds een heffing op de importg9ederen ter
- ...-- ---hoogte van het verschil tusschen buitenlandsche prjizen en de...
prijzen in het binnentandsche verkeer.  Uit de aldus verkregen in-
]cotizsfen,   die  niei - rijsverhoogend behoeven te werken._aangezien
zij gevolg en niet oorzaak van het hoogere binnenlandsche prilspeil
j ,  2#n. ware een exportfonds te vormen. Landen  als  Roemenie  en
 HongaAje passen dit stelsel - financie;ing der exportpremies door
  importpremies
- practisch toe.
Het stelsel, hetwelk momenteel in Duitschland gevolgd wordt.
belast de verschillende voor de binnenlandsche markt werkende
industrieen 1) . Dit stelsel   gaat  van de theoretisch juiste gedacht6
1) Onder de termen -Exportfarderungsverfahren", ..Zusatzausfuhrverfahren" of
.,Verlustausgleichverfahren" worden in verschillende vormen uitkeeringen gedaan
aan Duitsche exporteurs, indien zij. op grond hunner kostprijscalculaties. kunnen
aantoonen, dat ziJ zonder een zekere bljdrage uit het exportfonds hun export naar
het buitenland niet loonend kunnen verrichten.
De middelen, waarover het exportfonds beschikt werden aanvankelijk grooten-
deels door het buitenland opgebrachEn.1. op grond van realisatie van het koers-
voordeel van Duitsche effecten. die in het buitenland tegen sterk gedepredeerde
koersen ingekocht werden. terwill zij in Duitschland belangrilk hoogere koersen
konden bedingen; op grond ook van ingebruikneming van den niet getransfereer-
den rente- en aflossingsdienst op de buitenlandsche leeningen en andere beleg.
gingen.
Deze financietingswijze bleek evenwel ontoereikend. De terugkoop van effecten
kostte deviezen, de niet-getransfereerde quote der buitenlandsche verplichtingen
nam met de geleidelijke amortisatie dezer verplichtingen af.
Midden 1935 werd door een sp-eciale wet. -Gesetz uber Erhebung von Umlagen
in der gewerblichen Wirtschaft", de mogelijkheid geschapen om de toenemende
offers, welke het intensiever gebruik van het exportfonds achte over alle daartoe
. 4 in aanmerking komende bedriJfstakken om te slaan en wel in den vorm eener
\ 9tra-belasting op den binnenlandschen omzet. Over 1935/36 werd zoodoende
een opbrengst verwacht ad 720 mill. mark, met de voorgenoemde systemen teza-
men 1 milliard mark. Het belastingpercentage werd in doorsnede op 2 % gesteld,
sommige zeer rendeerende bedrijfstakken werden zwaarder belast zoo b.v. de
chemische  industrie  met  7  % .
RAMING DER VOORNAAMSTE BIJDRAGEN AAN HET EXPORT-
FONDS OVER 1935/36 IN MILL. MARK
de textielindustrie . . . . .  150  de bouwnilverheld . . . . .  40
de chemische ind.  .  .  .  .  . 135 de confectie-ind.......   36
de hoogovenind. ....  . . 56  de spiritus-ind.  . . . . . .  36
de ijzer. en metaalind. .  .  . . 40  de scheepsbouw  . . . . .  20
de electro-techn. ind..  .  .  .   30   de lederindustrie ..  ..  .  .   20
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uit. dat de offers tot instandhouding der exportbedrijvigheid ge-
bracht moeten worden door die bedrijfstakken, welke. tengevolge
van de kunstmatig.jn st-and gehouden hooge priizen en de intenhi:
  veering der productie met kostenvoordeelen werken. Dit betee-
 kent derhalve inbeslagneming   van de gemaakte- co-njunguirwinstZonder twijfel zal ook deze methode alleen dan niet tot prijs .tijgills_
 
stimuleeren. indien van geval tot geval de heffing of de bijdrage
wordt vastgesteld. Een uniforme belasting, welke de grensbedrijven
onrendabel zou maken. terwijl het intramargi le bedrijf nog con-
4-Tunctuurwinst boekt.  zou
zeer zeker priisverhoogend werken. tenzij
.-'
eerstgenoemde groep door interinsT op reserves of uitstel  van ESR-_.
, zakeliike afschriivingen   den in wezen ongezonden _toestand_ nog
      een  tijd  slepende  zou  wjten_ tehouden.   Te  concludeeren
is hieruit.  ,
Gelijke strekking als het exportfonds heeft het .Sperrmarkverfahren". Op grond
van het disagio, hetwelk het geblokkeerde markentegoed van buitenlanders aan
bultenlandsche beurzen doet, kan een additioneele export op bultenlandsche mark-
ten geplaatst worden in gevallen. waar de exporttransactie op den officieelen
koers van de mark zou afstuiten. Ook hier betaalt het buitenland eigenlijk de
exportpremie. Dit .52(frmark"-precede is uiteraard aan grenzen gebonden. aan-
gezien het uitstaand bedrag aan geblokkeerde marken niet onuitputtelijk is.
Tenslotte het „Askimarkverfahren". De invoering hiervan omstreeks 1935
steunde geheel op de ongunstige positie van den Duitschen exporthandel. De
exportoverschotten met de Europeesche landen schrompelden ineen. De voor
grondstoffenaankoop in andere landen beschikbare deviezen namen daardoor sterk
af en dreigden zelfs geheel weg te smelten. Duitschland moest dus trachten den
grondstoffenlanden - waarmede het steeds een passieve handelsbalans had - het
koopen van Duitsche producten te vergemakkelilken. zoodat tegen een geliJke of
grootere hoeveelheid industrieproducten moest worden geruild. De wederzijdsche
afrekeningen van land tot land (Dultschland-Brazille, Duitschland-Argentinie
enz.)   werden  nu  over een .,Ausltindersonderkonto  fur   Inlandszahlungen"  -.Aski
- gcleid. Daarbil deed de Aski-mark al spoedig een aanzienlijk disagio. Deviezen-
technisch werkte dit een vlot afdisponeeren der zich op de Aski-rekeningen ten
gunste der grondstoffenleveranciers accumuleerende marken-saldi zeer in de hand,
daar het een aanpassing beteekende op de hooge Duitsche kostprilzen. Monetair
beschouwt. hield dit systeem een depreciatie van de Duitsche valuta in.
Ook hier treedt het betalingsbalanscorrectief remmend op. Te sterk opge-
schroefde grondstoffenaankoopen toch zullen, wanneer niet gelijktildig de markt
voor Dultsche producten in het betreffende partnerland kan worden vergroot. den
koers van de Aski-mark sterk drukken en eventueel waardeloos kunnen maken. De
kern van het Aski-systeem is. dat ook hierdoor het hooge binnenlandsche priJs.
niveaux gehandhaafd blijft, bil verlaagde prijzen in den export.
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_dat het van de reactie van de prijzen en der binnenlandsche con-
-lunctuur. van de expansie der winsten en inkomens in de be--.--
schermde sectoren. zal afhangen, of bij een belangrijke spanning
tusschen binnenlandsch en buitelilandsch prijspeil het noodzakellikE_
minimum aan export pri at-economisch in stand kan worden ge-
houden. Een binnenlandsche conjunctuurpolitiek. welke de priis-
dispariteit met het buitenland vergroot, zal echter de situatie van
de betalingsbalans aanzienlijk kunnen bemoeilijken.
6'  Is eenerzijds de buitenlandsche hdndel binnen het geschetste
kader ten nauwste athankelijk van de binnenlandsche prijs- en
conjunctuurontwikkeling, zoo is anderzijds het verloop van den -
buitenlandschen handel als deviezenbron bepalend voor de binnen=
- -
landsche welvaartsexpansie. Llit beteekent. dat indirect de Sta"lid
, der betalingsbalans een sleutelpositie krijgt ten aanzien van de
conjunctuurpolitieke maatregelen, resp. ten aanzien van het hoog-
houden van de binnenlandsche prijzen. Men moet wel bedenken.
dat een actieve conjunctuurpolitiek steeds een verhoogde en vrijwel
inelastische behoefte aan grondstoffen veroorzaakt. voor welke
behoefte de industriestaten grootendeels op import aangewezen
zijn. De groote deviezenbron nu is de export. Gezien evenwel de
handelspolitieke belemmeringen, gezien ook de inelastische vraag.
welke de gekwalificeerde producten van hoog-kapitalistische lan-
den op de buitenlandsche afzetmarkten veelal ontmoeten, kan
de expansie van den export nooit willekeurig zijn. Overschrijdt
de invoerbehoefte der binnenlandsche conjunctuur het Ant waartoe
-dedevigenproductiviteit nog kon worden opgevoerd. zoo ontstaat
deviezenschaarschte. Deze kan dermatel<nijpend worden, dat vad
hieruit aan de verderd uitbreiding van het conjunctuurprogram een
strikt halt toegeroepen wordt. Zekere speelruimten en uitwijkings-
mogeliikheden liggen weliswaar in de mogelijkheid tot het opnemen
 van buitenlandsche credieten     ( in depressietijden bij stilliggend
kapitaalverkeer practisch te verwaarloozen).    in de mogelijkheid
van intering op nog aanwezige valutareserves, door georgaliiseerde
zuinigheid met buitenlandsche grondstoffen    ( in
-
September 1934,
,.Der neue  Plan" in Duitschland),  in de vervanging  van het buiten-
landsche door een binnenlandsch synthetisch product enz. -Al_deze
middelen echter, die dikwijls met aanzienlijke kostenverhoogingen. 
_gepaard gaan. brengen slechts tijdelijke ontspanning. Zoodra zij A
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uitgewerkt zijn. zal het betalingsbalans-correctief zich in volle
scherpte doen gelden.
--Duitschland geeft de typeerende illustratie van een volkshuis- ·
houding, welke na enkele jaren' van zeer intensieve kunstmatige
stimuleering der binnenlandsche markt bedenkelijk de hier aange-
geven grenzen naderde.
In de onderstaand weergegeven graphiek blijkt ten duidelijkste
de toenemende prijsdispariteit tusschen binnenland en buitenland.
Terwijl de prijzen der invoergoederen sedert medio 1933 (begin der
actieve conjunctuurpolitiek) een aanzienlijke stijging aanwijzen,
waren de exportprijzen onderworpen aan een scherpe. zich steeds
voortzettende baisse 1) . Onder  den druk eener nijpende deviezen-
schaarschte werden de hooge binnenlandsche prijzen in het niveau
der prijzen van de importgoederen verdisconteerd. zoodat laatst-
genoemde curve representatief mag worden geacht voor de basis
der binnenlandsche ,,angekurbelte" prijzen en productiekosten.
De toenemende grondstoffenbehoefte der op gang gebrachte con-
junctuur drukt zich uit ig daling der exportprijzen, die uiteraard
een toenemende belasting voor de volkshuishouding beteekenen.
De positie der betalingsbalans en de ruilvoet met het buitenland
INVOER- EN UITVOERPRIJZEN, berekend op de prijsbasis van 1928
110
105 t. 1nvoepprils va
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'*1 giundstoffen en halffcbrikaten6M \,1\
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1932 1933 1934 1935
1) Aussenhandel und Preisproblem, Viertellahrshefte zur Konjunkturforschung,
10. Jahrgang. Heft 3. 1935, biz. 322/327.
Men ziet in de afgebeelde graphiek tot medio 1933 duidelijk het beeld der
instortende prijzen onder invloed van de geforceerde deflatiepolitiek van het
kabinet Bruning, waardoor men aanvankelijk trachtte de binnenlandsche prilzen
bil de buitenlandsche aan te passen.
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werden ongunstiger. Om een bepaalde hpeveelheid invoergoederen
te betalen, moest een steeds grootere hoeveelheid van nationale
goederen uitgevoerd worden. Hiertegenover staan economische
voordeelen wegens de intensieve economische exploitatie der bin-
nenlandsche hulpbronnen. de opvoering van het binnenlandsche
productieapparaat en van het volume der werkgelegenheid.
Het verwijden van de prijzenschaar. speciaal aan de exportzijde.
brengt duidelijk den strijd tegen de exportbelemmeringen tot uit-
drukking. De exportprijzen toch zijn een functie van de opnemings-
capaciteit van de exportmarkten, zoomede van de concurrentie van  
landen met gedevalueerde valuta. Wanneer de exportmarkten reeds
het verzadigingspunt nabij zijn zal verdere prijsverlaging geen
evenredige omzetvergrooting en geen noemenswaardige deviezen-
opbrengst meer kunnen creeeren. In dit stadium zou alleen een in-
zettende conjunctuurverbetering der grondstoffenlanden als voor-
naamste koopers der Duitsche industrieproducten verademing kun-
nen brengen of een radicale omschakeling van het conjunctuur-
politieke program  aar niet- of zwak-invoerafhankelijke bedrijven
(bodemcultiveering, woningbouw e.d.). Hoewel genoemde uitwegen
niet geheel onbenut bleven. was toch de moeilijkheid voldoende
deviezen voor de conjunctureele importbehoefte te reserveeren, een
wezenlijke rem, welke de Duitsche conjunctuurpolitici in de afge-
loopen jaren bij voortduring tot matiging heeft genoopt en welke
6En der overwegingen heeft uitgemaakt   van   het   in   1936 a fgekon-
digde ,.vierjarenplan". waardoor- Duitschland hoopt zich ten deele
van het buitenland onafhankeJijk te maken. Zeer juist wordt de
situatie door Huhle geteekend. .Umfasst der deutsche Export auch
nur einen  massigen Teil, jetzt schatzungweise  15-18%  der
Gutererzeugung des Landes. so ist diese jedoch in Frage gestellt.
wenn die unentbehrlichen Rohstoffe in Ermangelung von aus der
Ausfuhr anfallende Devisen nicht beschafft werden k6nnen. Die
deutsche Ausfuhr spielt die Rolle jener kleinen unscheinbaren
Schraube in einer Machine. deren erfolgreiches Arbeiten in Frage
gestellt ist, solange die Schraube fehlt 1):,
In het bovenstaande werd in het kader der prijsverstarrings-
verschijnselen aandacht geschonken aan den invloed van binnen-
1) Fritz Huhle: Kapitalverflechtung und Warentausch, in Wirtschaftsdienst,
20 Maart 1936.
93
landsche monopolistische organisaties. De onvoldoende aanpassing
I in den sector der monopolieprijzen draagt ertoe  bij,   dat.-5211jE
uiteengezet werd. de tegenstellingen in het prijzenstelsel werden
vergroot  en de aanpassing door inrentabiliteit van een groot  deel
van het bedrijfsleven moet mislukken Anderzijds bleek een politiek-
van hooghouden der binnenlandsche prijzen tijdens een periode
van internationale prijzeninzinking binnen zekere grenzen mogeliik.
• door de betalingsbalans met het principe der monopolie-prijzen
zoodanig te verbinden, dat een indirecte aanpassing aan het intlr-
nationale prijsniveau tot stand komt.
t.V
§ 4 - STRUCI'UREELE VERANDERINGEN IN DE HANDELSPOLITIEK
W-anneer eenmaal door ernstige en duurzaam optredende storin-
gen een onevenwichtige betalingsbalans is ontstaan, dan moeten,
blijkens het voorgaande, in de industrieele-landen.g hinder--- roateL--\palen" worden overwonnen. als getracht wordt door deflatorische#C. i .i-7 ..middelen een basis voor evenwichtsherstel   met het buitenland   tei-    7.,
scheppen. Afgezien  van de binnenlandsche weerstanden:   als   hoe- -e-K. 14; ,
danig besproken werden het verschiinsel defitoenemende kapitaal--....- »...I-I--I. ....j .-      .1 - .....jntensixiteit. de starre ejementen  in het binnenlandsche .kosten-..KIl
pri'zensystee- j-d*monopolistische prijsbeheersching, moge n  in
dit verband worden gewezen op verschijnselen, waarvan een zeer be-
langrijke invloed uitgaat, zonder dat op hen van nationaal standpunt
pen eenigszins aanzi lijke druk,»n gunste kan wogden uitge2efeni-
Daar veelal de goederenbeweg.ing de voornaamste post der be-
talingsbalans uitmaakt. stuit men namelijk. wat de verbetering van
de exportpositie betreft. eenerzijds oMAe .natuurl(ike" begrensdheid -
van het opnemingsvermogen der buitenlandsche markten#nderzijds
op de .kuLlitmathe" en min of meer willekeurige maatrecielen. waar-
door de toetreding op buitenlandsche markten wordt beperkt of
verboden.
I In het opnemingsvermogen weerspiegelen zich de koopkracht.
wdke- het buitenland voor importbehoeften ter beschikkinri vermag
te stellen en voorts de elasticiteit van de vraag, welke voor ver-
i
schillende artikeleh weer- anders   kan zijn. Zoowel koopkracht  als
vraagelasticiteit worden ten zeerste beinv-loed door de gegeven
conjunctuurphase. Men denke b.v. aan de conjunctuurgevoeligheid
van de grondstoffenmarkt, welke aan de betalingsbalans en aan
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de koopkracht van de grondstoffen-exportlanden een uiterst kwets-
baar karakter verleent. Staat de export van een land onder den
druk eener inelastische vraag, dan is zelfs de meest drastische
verlaging der aanbiedingsprijzen ontoereikend om de spanningen.
waaraan een valuta kan zijn blootgesteld. op te heffen. Heeft het
onderhavige land ook nog een inelastische vraag naar buitenlandsche
goed6ren mitsgaders vaststaande financieele transferverplichtingen.
dan worden deze spanningen eerst recht ondraaglijk en zal in den
regel alleen door het krachtdadig ingrijpen van een deviezencontr6le
al dan niet gepaard gaande met een depreciatie van de valuta een
evenwicht van de betalingsbalans bereikbaar zijn.
Met name in de discussie rond het Duitsche transfervraagstuk
heeft het de aandacht getrokken, dat de kwestie van ,.het betalen"
daardoor een problematischen inhoud kreeg, omdat het .,betaald
worden" in reeele prestaties door het debifeurland in den crediteur-
staat zooveel moeilijkheden verwekte en vaak zelfs totaal onmogelijk
bleek. Haberler, doelend op de invoerrestricties van de landen, die
uit hoofde van de aan Duitschland opgelegde oorlogsschattingen
Duitschlands crediteuren geworden waren. raakt dit vraagstuk in
den kern. wanneer hij zegt: .,Wenn solche Lander. die auf solchen
Zahlungen bestehen. mit allen Mitteln bestrebt sind, die Einfuhr zu
beschranken. ..um ·ihre Wirtschaft vor der Auslandskonkurrenz zu
schutzen", so ist das ein 8konomisch unsinniges Beginnen, eine ge-
radezu sadistische Politik" 1).
Met de invoering sedert  1931  van het quota- of contingenteerings-
systeem,_zijnde  het voomadmste middel 6ener  autotidihit  handets 
pdlitiek. werd een geheel nieuw element aan de tot dusyer gebrui-kelijke beschermingsmaatregelen toegevoegd 2 ).-0Lbij-d pepassing_
YFr . bedoeld systeem sprake is van goederenquota (naar gewicht
1)   Der Internationale  Handel.  blz.  70.
2) Een uitstekend overzicht van den huidigen stand der handelspolitiek geeftWalter Greiff: Die neuen Methoden der Handelspolitik. Berlijn 1935.Dr H. M. Hirschfeld omschreef het doel van de handelspolitiek en van de
 daarmede samenhangende verdragspolitiek Ws: -het scheppen van zekerheid in
1:   het internationale verkeer eenerzijds  en vorm geven  aan de nationale economische|     politiek met betrekking  tot het buitenlandsche handelsverkeer anderzijds.-  Econo-
1 mie. Januari 1936. Hij erkent dus een dubbele constructieve taak: rechtszeker.
*i i heid in het internationale verkeer eenerzijds bescherming, zoo noodig stimuleering' van de nationale productiemogelijkheden anderzijds.
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of  waarde).  dan  wel van deviezenquota  of een combinatie daarvan,
_dest in dit verband weinig  ter zake. Als geheel beteekent het quota-
systeem voor de exportbedrijven en daarmede voor het evenwichts-
herstel van de betalingsbalans een van buiten opgslegde begrenzing
van het export- en productievolume, resp. van de deviezenproduc-
tivi it_4erip export aangewezen volkihuishoudingen. Met typische
verschil met het invoerrechten-systeem onder de meestbegunstiging
treedt duidelijk naar voren, wanneer men overweegt, dat -invoer-
reFhten. doordat zij alleen de kostenzijde belasten 1) .   nog   steeds
een  zekere   speelruimte   aan   de   exportpolitiek  laten.-Th-vo€ri:€cht€n
scheppen ongetwijfeld. evenzeer _als kwantitatieve import-restriEties,
kuns matige concurrentieverhoudingen. Zij laten echt-er, hoewel
zij de prijsrelaties verschuiven, de interdependentie der aanbod- en
Wfzetmarkten bestaan-en -*rhinddien in  princiFe-Baardoor niet  een
fonpassing der betalingsbalansen via het internationale kosten-
en prijsvormingsmeshallslpe:
Hierin ligt de verklaring van het feit, dat: in een periode, waarin
de intemationale ruil zich eenmaal op de gewijzigde prijsrelaties
heeft ingesteld, het automatische aanpassingsverloop der betalings-
balansen kon blijven functioneeren. Evenmin noopte het systeem
van invoerrechten tot opheffing van'den gouden standaard en van
_de tradioneele discontopolitiek. Laatstgenoemde. voor Eetautomas
tisme essentieele. techniek kan in werking blijven. omdat het ver-
band tusschen den rentevoet. het prijsniveau en de buitenlandsche---/0.---- . -,--IS-
handel principieel intactwas.gelaten._
Wielk is het effect van het con genleeringssysteem op de aan-
.passiggsmogelijkheden  van  de  betalingsbalans? 2 ...  ]Ret  ant*SdRI-*'
&) Men zou dezen kostenopslag, wat de invloed op de vraag- en aanbodverhou-
dingen betreft, kunnen vergelijken met de prilsverhoogingen uit hoofde van de
transportkosten. De vraag. wie deze kosten uiteindelilk draagt. buiten- of binnen-
land, is daarmede niet beantwoord.
2) Het verband tusschen handelspolitiek en betalingsbalans wordt meestal over
het hoofd gezien.Dat elke vorm van handelspolitiek nochtans beteekenis voor de
betalingsbalans heeft, is zonder meer duidelijk. De behandeling van het contingen-
teeringssysteem gaat over het algemeen niet verder dan een beschrijving van de
kchniek en van het verband met de binnenlandsche conjunctuur (prijzen- en
productieverhoudingen). .;Us zoodanig kan het gekenschetst worden als een in het
crisisjaar 1931 - eerst in Frankrijk, daarna in een reeks van andere landen -
ingevoerd systeem van kwantitatieve invoerbeperking. met het doel, het door een
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hierop kan aldus luiden: Wanneer genoemd systeem een groot deel
van den buitenlandschen handel omvat, moet het noodzakelijkerwijs
tot een verstarring van het voor de betalin#ibalan& zoo belangEJEE
handelsmechanisme leiden. Laat men een oogenblik de medronder-
geschikte posten, als reizigersverkeer, dividenden, diensten, kapi-
taalverkeer enz., buiten beschouwing, dan berust het evenwichts-
principe der betalingsbalans op den stand der prijzen in binnen- en
bititenland en de daarop reageerende beweging van in- en uitvoer.
Nuislialuidelijk.-dat, wanneer eenmaal in het ruilverkeer van een-
aantal landen een wederkeerig   en   gesloten  stdliel van contingen-
teeringsmaatregelen ingang gevonden heett, ten aanzien van de
cGor  invoercontingenten beschermde sectoren, de aanpass ing def
beTalingsbalans slechts .,naar beneden" --0.W.Z. intra contingeni
taal - kan plaats vinden. Derhalve niet door vergrooting van den-
 itvoer, resp. van den invoer in de partnerlanden, maar door een
verkleining van het handelsvolume binnen de wederzijdsche con-
- en-ten-pf door volledige uitputting daarvan, aangezien .,naar
boven" de grens door het contingent gefixeerd id. Echter missen
-66* de prijsgevoelige aanpassingsmogelijkhe7e-n„WAarbeneden". dus
binnen de marge van de contingenten, dikwijls het vereischte effect
Immers wanneer de contingenteering haar doel bereikt, blijven
aanzienlijke verschillen tusschen de verschillende nationale prijs-
niveaux mogelijk. welke buiten proportie staan tot invoerrechten en
transportkosten. In het algemeen zal daardoor een zich in neer-
waartsche richting bewegend prijsniveau in een importeerend land,
plotselinge en diepgaande verbreking van het economisch evenwicht met het
buitenland ontstaan gevaar voor binnenlandsche priJsafbraak te voorkomen. Men
wilde alzoo, door het tegengaan van overmatigen invoer de binnenlandsche niJver-
held en daarmede werkgelegenheid en koopkracht beschermen tegen een abnormale
concurrentie, welke, gezien de uiterst moeilijke aanpassing van de binnenIandsche
prilzen en inkomens. ongetwijfeld tot een catastrophe geleid zou hebben. Het an-
dere middel, een drastische verhooging van de invoerrechten, zou ontoereikend
gebleken zijn. Men was aan handen en voeten gebonden aan de meestbegunsti-
gingsdausule, die in bljna alle verdragen voorkwam. Een verhooging van rechten
zou alle landen gelijkelilk getroffen hebben. ook die, ten aanzien waarvan de
bijzondere handelspolitieke maatregelen niet bedoeld waren. Het contingenteerings-
systeem gaf wel deze mogelljkheid tot een verschillende behandeling. tot reciproci-
teitspolitiek. Tenslotte werkt laatstgenoemd systeem snel en afdoend. Bij hevig
schommelende prijzen tengevolge van deprecieerende valuta en dumpingprijspoli.
tick zou zelfs een hoog invoerrecht in den vermelden opzet gefaald hebben.
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eventueel samenvallend met een zich opwaarts bewegend prijs-
niveau in het exporteerende partnerland niet onmiddellijk tot een
gunstiger handelsbalans van het eerstgenoemde land aanleiding
geven. De premie-verschijnselen toch, welke zich op grond yan de
onderhavige prijsspanningen in het ruilverkeer met gecontingen-
teerde markten vormen, vertragen de nivelleerende goederenbe-
weging. daar zij de neiging hebben om als een soort stootkussen
de wijzigingen in de productiekosten. resp. de vraagprijzen op te
vangen  1) .
Men kan op grond van het voorgaande zonder overdrijving_
zeggen, dat de quantitatieve beheersching van in- en uitvoer tot
wezenlijke strekking heeft - zoowel extra- als intra-contingentaal-
- de binnenlandsche prijsontwikkeling van het beschermde artikel
, uit het directe verband met de buitenlandsche prijzen los te maken.
„Kontingentierung - aldus Hafner - hangt den Binnenmarkt
- preismassig  vom  Weltmarkt  ab" 2 b
Uit het bovenstaande volgt voorts, dat de machtspositie. welke
de centrale bank door middel van haar credietpolitiek op den loop
-der Efoederenbeweging. gezien in verband met wisselkoers  en  be-
talingsbalans,  nog kan uitoefenen.- onder een regiem van invoer-
quota wederom aan draagwijdte heeft ingeboet. De goederqntrans-
acties toch. waarbij de wisselkoers en de credietpolitiek een rol
spelen, worden. door de uitschakeling uit het verband met de vrije
internationale prijsvorming, aan het monetaire bankbeleid in mindere
ofmeercfePe mate onttrokkeB:l Wij  s-tuiten  hier op een in zekeren
zin ..particularistische" doelstelling van een onderdeel van het-
nationale prilzensysteem, analoog met die der kartel-gebonden en
overige nationaal gebonden prijzen, welke in conflict komt met de
--I-        -Ill--I-
wisselkoers- en betalingsbalanspolitiek onderhet sysi66zi van den
gouden standaard.
De poging van de centrale bank, de onder deze omstandigheden
verhoogde aanpassingsweerstand  van de betalingsbalans   te   ovef-
winnen. zou ook hier de last der aanpassing doen afwentelen op
--
1) Zie aangaande het hier bedoelde premieverschijnsel Prof. H. A. Kaag, in het
tijdschrift Economie, Maart 1936. Eveneens Haberler/Verosta. Liberate und
Planwirtschaftliche Handelspolitik. Berlijn 1934. biz. 85/86.
2) Kurt Hdfer. Zur Theorie der mengenmassigen Einfullrregulierung, Welt-




den niet-gecontingenteerden sector van den buitenlandschen handel.
Naarmate deze sector kleiner is. zullen de samentrekkingen En
--  - -I    -
uitzettingen van lidt haridelsappiraat, anders gezegd de prijsver-
-.
6
schuivingen.-ddi te krachtiger moeten zijn. Het automatisme zal.
wanneer het desondanks gehandhaafd blijft. op het zooveel kleinere
gebied relatief meer druk moeten uitoefenen. Aangezien een even-
wicht op deze wijze dus moeilijker te-b2reiken is  dan braanwezig-
heid-van eeli WEHE€I vrij prirzenveld, zal het tenslotte hie-rop neer-
komen.   dat -de- betaling alans nog alleen   door   gdudiremises   ge-
saldeerd zal kunnen worden; tertijl, iIi het-XEval-litloudEialfh-
nlsme buiten werking is gesteld, het evenwicht in de betalingsbalans
slechts door groote wisselkoersflucfitatiES.- sp.76-or devitzencon-
t2616  kah- w&dih-berelit: .....0.5 .  t·,ft ·:'4.# ' 6..t-
Van wezenlijke beteekenis in verband met de mogelijkheid. de
: aanpassing der bet 1»gsbabns over het gebied der „vrije prijzen
..te leiden. is nog het verschijnsel van den samenhaAg van ..gebonden
prijzen en ..vrije" prijzen. Immers, gebonden prijzen zijn tot .98
Fkere-hooRfe weer kostenfactoren  voor de onbeschermde bedrij s-
takken. De beweeglijke, samendrukbare marge in de ..vrije" prijzen
wordt geringer door de opneming van gebonden kostenbestand---.
deelen. Voor de werking van het discontomechanisme zal-de centrale
bankpolitiek dit punt niet uit het oog mogen verliezen. Zal van dit_
mechanisme voor het evenwichtsherstel der betalingsbalans nog .
eenigerlei effectieve werking verwacht momen   worden,   dan_moet
de sector der vrije:of cposurrentieprijzen in een niet al te ongunstigL
proportie tot de gebonden prijzen staan.
In het -66*ensG-ande  -*draeR- d-e   sir-uctuurveranderingen   in   de
handelspolitiek beschouwd in zooverre ze een storingsfactor vormen
in een op automatische correctieven opgebouwd betalingsbalans-
evenwicht. Thans laat zich de vraag stellen. of de nieuwe 'vormen
der handelsiSSIi--iek.-onder hun eigen voorwaarden beschbilWd;wel:-
 cht als een opbouwenden, constructieven factor in de te voeren
valutapolitiek kunnen worden beschouwd,- iiafE€lijF-ali-eai  litilD-
middel, hetwelk de disconjopolitiek ondersteunt, dan wel hare taak
le-deeli koverneemt.
,- -  I.-.Z ---HEE-is  typeefend-*6or het star vasthouden  aan de liberale  vrij-
handels- en betalingsbalansleer onder overigens volkomen gewij-
Izigde economische structuurvoorwaarden. dat bijvoorbeeld Haberler
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de oplossing in de hier aangegeven richting zonder meer afwiLs£0Volgens genoemden economist moet men het beschouwen als een
toenemend gevaar, ,.dass das gefiihrliche Instrument der mengen-
massigen Einfuhrkontrolle von den Regierungen in unverstandigerWeise zur Manipulierung der angeblich gefahrdeten Zahlungsbilanzmissbraucht wird". En om nog eens uitdrukkelijk zijn wantrouwenin elke ordening op het onderhavige terrein te demonstreeren. laatHaberler onmiddellijk daarop volgen ,,Ist es doch ein unausrottbarer
Irrglaube. dass die Handels bzw. Zahlungsbilanz einer pfleglichenBehandlung bedurfe" 1) .
Intusschen kan bij een nadere beschouwing der feitelijke omstan-
digheden, ook zonder ideologische overwegingen ten aanzien vanstelsels van vrijheid en gebondenheid te laten meespreken, op de
1#estelde vraag slechts bey«tigsnd geantwoord wp.glfF!.
 Naar contingenteering werd gegrepen. toen geweldige struc-
 turgele verschuivingen in het economisch wereldbestel een ontredi- dering dreigden teweeg te brengen in de bestaansmo elijkheid der
Ifndustrieele stat,ens Afgezien   van het pausale verband   met   den
plotselingen   omslag der conjunctuur 2) .   ligt   hier het verband   met
den groei der inelastische productie-en inkomensverhoudingen;alsookmet de noodzakelijkheid van afdoend verweer tegen een agiressieve,
handelspolitiek van staten,  die met abnormaal lage prijzen  een _.-.exportsurplus trachten te forceeren. (men denke  aan de Japansche
_soncurrentie) en zi/h daarbij W tontzien practijken toe te passen -
dumpingpplitiek, handelspolitieke valutadepreciatie - welke metevidentie een ordenend ingrijpen noodig maken.
Terecht heeft dan ook Gayer opgemerkt: ,,The course of eventsduring the depression has shown in their clearest light the realmotives and purposes which have inspired the imposition of tariffs,importquotas, exchange restrictions and the rest. It was concern torestrain trade sufficiently to reduce excessive foreign payment in
1)  Haberler/Verosta.  ta.p.  blz.  108.
2) P. Lusenky meent cell twaalflarigen Cyclus te kunnen aantoonen. gedurendewelken de continentaal Europeesche landen hunne handelspolitiek anders in-richten. Gedurende twaalf jaren had de handel dan rust. De hoogtepunten. waar-
op het handelspolitieke systeem na een korte periode van onzekerheid zijn om.slagpunt berelkte. noemt deze schrijver de „Kometenjahre" der handelspolitiek- F. Lusensky, Unbeschrankte gegen beschrankte Meistbegunstigung (Rezipro-zitat). Stuttgart.   1919,   blz.   17.
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gold. The imposition of these restrictions was for the defence of
the country's currency" 1). Ook deze schrijver is van meening, dat
de ontstane breuk met de traditioneele handels- en betalingsbalans-
politiek op diepere gronden teruggaat. .,these somewhat crude
artificial mean being employed both because the international
mechanism through which equilibrium was established in pre-war
days has no longer functioned satisfactorily and because of the
increasing difficulty which has been encountered in making the
necessary internal adjustments required by changing external
circumstances" 2) .
 Aanvankelijk
concentreerde de contingenteeringspolitiek   zich   op _
I ten zijde van de handelsbalans. nl. w-ering van overmatigen
invoer.
4    Met  name  komt
deze beperkte doelstelling scherp naar voren  in.
1' het z.g.
proportioneele systeem. Uitgaande van den invoer in b6
7 paalde basisjaren, worden volgens dit systeem aan alle landen
zonder onderscheid in verhouding tot hun leveranties in de basis-
j,jaren invoercontingenten ter beschikking gesteld; In  het   di//eren-
 tieeze systeem wordt
het openstellen van de sluizen van den invoer
,1 afhankelijk gesteld van de bereidwilligheid van be
paalde landen
om een grooter of kleiner kwantum nationale producten- op hun
eigen markt toe te laten. Het contingent wordt hier van weerszijden
6aerhandelingsobject   met het buitenland 3) . Het systeem breidt
zich zoodoende ook tot de exportzijde van dekdWddliSlans uit.
1) Arthur D. Gayer. Monetary Policy and Economic Stabilisation, Londe
n
1935, blz. 46.
Dat ook de Nederlandsche Regeering zich op dit standpunt stelde. moge blij-
ken uit de Memorie van Antwoord, behoorend bij de Crisis-Invoerwet.
..Inderdaad wordt. zooals hiervoren reeds zal zijn gebleken, de voorgestelde
wettelijke regeling poodig geacht in het belang van
onze betalingsbalans. Ook
zonder dat zulks.met zooveel woorden is uitgesproken in de Memorie  van Toe-
lichting. volgt dit reeds uit de onmiddellijke doelstelling van het ontwerp.
Immers
een maatregel tot verhooging der bestaanskansen van verschillende takken van
volksbestaan (het naaste doel), strekt   ea ipso tevens   tot   heil   van   onze   beta-
lingsbalans (het indirecte doel). Vermindering van de passiviteit der handels
-
balans komt middellijk ook aan de betalingsbalans ten goede". (blz. 5; bijlage
Tweede Kamer 1931-1932. No. 1845).
2) Gayer, blz. 45.
3) Bil het proportioneele systeem past nog de meestbegunstigingsdausule
; bij het
differentieele systeem, dat uiteraard het object van bilaterale en op wederkeerig.
heid gebaseerde handelsverdragen uitmaakt, kan deze clausule sle
chts gelden voor
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wordt een middel tot het openen van buitenlandsche markten en
leent zich daardoor nog beter om corrigeerend op de betalingsbalans
in te werken.
Het valt buoen  ha bedek dezer studie,  op  de zeer ingewikkelde
techniek der contingenteeringen daarmede verwante systemen van
jluota-regeling in te gaan. Het contingenteeringssysteem is zeker
geen id»le vorm van internationalen ruil. daarover kan men het
eens zijn. Voorts heeft het in de weinig verfijnde vormen, waarin
het stelsefln vele fandennog wordt toegepast, niet zelden tot
willekeurige en vaak oneconomische verhoudingen aanleiding ge-
--9-even. aijvoorbeeld tot verstarringsverschijnselen in den import-
78-tkpouhandel, tot instandhouding van onrendabele bedrijv€iT,
oneconomische investeering van kapitaal, prijsopdrijving en priis-
verstarring. Hiertegenover staat het verkregen voordeel: bescher-
ming van de binnenlandsche markt tegen catastrophale prijsinzinking
en overstrooming met buitenlandsche goederen en bescherming van
de betalingsbalans tegen ongEconirolddrde schokken van buiten.
Naardlitd-664-eiiai-a -meer -drOS  Cd-  A-e-t-de nieuwe handelspolitieke
methoden wordt opgedaan. naarmate deze tot een logisch sluitend
en elastisch werkend systeem worden uitgebouwd, zullen vele
der thans gevoelde nadeelen verzwakt kunnen worden.
Het aspiect der contingenteeringsmaatregelen in verband met hun
functie, de betalingsbalans in een gezond evenwicht te brengen, roept
problemen op. waaraan tot op heden zeer weinig is gedacht.
- In dit licht beschouwd. zal een intensieve coordinatie van centrale
Iinkpolitiek, binnenlandsche markt- of nationale conjunctuurpoli-
tiek en handelspolitiek - m.a.w. systematisch economisch beleid
op nationalen grondslag - een der eerste punten zijn, die de aan-
_dacht  verdieneii.. Si ds zat  zooveel-mogelijk  en  op het binnenland-
sche en op het buitenlandsclle-effe« gelet_dienen te worden, opdat
de grootste bate voor het land als geheel bereikt worde.
Mocht opnieuw een Poestand van internationaal evenwicht ont-
staan, waardoor overgang naar een vrijer handelsverkeer mogelijk
- -.
wordt, dan zullen de geschetste buitenlandsche starre element6n,
-WeIKE   dE gebonden   handelssystemen   aan   de-betalingsbalans-toe,--
het z.g. autonome contingent. een opzettelijk laag invoerquantum, voor alle landen
proportioneel geldend, waarboven een onderhandelings-contingent wordt gereser-
veerd. Dit laatste sluit de meestbegunstiging uit
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voegen, vermoedelijk in beteekenis afnemen. Dat zij geheel zullen
versiwgnen    -1 -3yaarvoor een toestand verondersteld wordt    van
internationalen vrijhandel en onbelemmerde werking van den
gouden standaard  - mag. g ien -de gewijzigde str 22-idir vaii-ile
mdustrieele en agrarische productie. gezien  Bek_ de gewijzigde




i    De in dit hoofdstuk aan een nadere beschouwing onderworpen
«· klassieke of optimistische betalingsbalanstheorie gaat van de stel-
ling uit, dat de betalingsbalans van eeh land steeds voor zichzelf
zal zorgen, mits de monetaire factoren zich nauwlettend naar de
consequenties eener actieve of passieve betalingsbalanssituatie ge-
dragen. Bij goudtoevloeiing zouden zij een uitbreiding van de
binnenlandsche credietbasis, bij goudafvloeiing een restrictie van
het credietvolume moeten teweegbrengen. De hiermede gepaard
gaande opwaartsche prijstendenties in het goudinvoerende land en
,
de neergaande prijstendenties in het goudverliezende land - aldus
werd geredeneerd - bevatten het correctief tegen verdergaande
; evenwichtsverstoring der betalingsbalans. Zij roepen automatisch
internationale goederenbewegingen in het leven, waardoor het mate-
rieele evenwicht in de betalingsbalans wordt her*teld en de goud:
verplaatsing een einde neemt. Thlordt volgens deze regels gehan-,
deld - de bekende spelregels van den gouden standaard -
dan behoeft de betalingsbalans geen ingrijpen lneer. Zij &al
zichzelf regelen. wanneer men het aan het binnenlandsche
prijzen- en kostenpeil overlaat zich aan de betalingsbalans
aan te passen. Deze interne aanpassing van de binnenlandsche
prijzenstelsels aan de prijzenstructuur in het buitenland is de es-
sentieele schakel in het klassieke betoog, waaruit de conclusie is,
dat het evenwicht in de betalingsbalans door eenreeks atfioid-
tische. in de geldcirculatie en in het priisverloop van goederen en
· diensten werkzame krachten wordt verzekerd.
Op_grond van verschillende redenen mag worden aangenomen.
'    dat de interne aanpassing van het prijzenniveau in het land met een
passieve betalingsbalans slechts in zeer geringe mate kan wor-
den verlicht door de. volgens de klassieke hypothese. gelijk-
-
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tijdig optredende koopkrachtexpansie in het land met een actieve
betalingsbalans, dat ter saldeering van de beide betaingsba-
lansen. goud en deviezen ontvangt. De redeneering is. dat 4e
toestroomende goud en deviezen automatisch tot verbreeding
van de crediet- en koopkrachtsbasis in het ontvangende land zou-
i den leiden, waardoor dit land in staat is automatisch juist zooveel
1
goederen op te nemen uit het goudverliezende land, als daar door
i· onttrekking van crediet en koopkracht voor export beschikbaar
komen. Hiertegenover staat. dat ten eerste goud- of deviezentoe-'
vioeiing geenszins automatisch uitbreiding  van de credietbasis  en
stijging van het prijzenniveau kan teweegbrengen. Dit hangt onder
meer af van de aanwezigheid van rendabele investeeringsmogelijk-
Pheden, zooals van de gevolgde monetaire politiek (men denke aan
de  politiek van goudsterilisatie). Ten tweede  is bij totstandkoming
'van een additioneele vraag in het goudontvangende land de meer-
dere koopkracht principieel beschikbaar voor aankoopen verdeeld
over een groot aantal buitenlandsche markten en dus niet uitslui-
tend gericht op het goudverliezende land. Dit laatste zal dus weinig  '
staat kunnen maken op een eenigszins belangrijke verschuiving in
de vraagcurve van het goudontvangende land te zijnen gunste en het
zal dus practisch op interne aanpassing zijn aangewezen.
Onder welke voorwaarden functioneert dit aanpassingsmecha-
nisme? Het is duidelijk en het werd in het voorafgaande met ver-
schillende voorbeelden toegelicht. dat hiertoe een in hooge mate,
met soepelheid op monetaire expansie of contractie reageerend,
elastisch economisch systeem noodig. is. Immers alleen een zoodanig
systeem kan zonder groote moeilijkheden de wrijvingen overwinnen,
welke een aanpassing in de prijzen- en kostenstructuur aan ge-
wijzigde internationale omstandigheden steeds veroorzaakt. terwijj
een inelastisch economisch systeem -daarbij groote moeilijkheden
ondervindt.
Wanneer het economische systeem van den huidigen tijd en met
name dat van den tijd na den wereldoorlog. vergeleken wordt met
het economisch systeem zooals dit bestond ten tiide van Ricardo
en   Mill   en   tot op zekere hoogte gedurende
de 
geheele vorige
eeuw, dan blijken aanzienlijke verschillen in de mate van elasticiteit .
en dus van aanpassingsvatbaarheid dezer economische systemen.,
Het vroegere systeem was ,weliswaar niet volkomen elastisch.  en
*
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het huidige systeem is niet volkomen inelastisch, doch/de inbreuken
op de vrije concurrentie en de vrije pWsvorming- de beide.post+u-
laten van een efastische economische orde - waren in het eerst-
g»oemde systeem van weinig doorslaande beteekenis, terwjjl. zij
in de hedendaagsche economische orde regel zijn geworden. Het
onderscheid tusschen het economisch systeem van de negentiende
.ee-uw en het huidige. waarin de vrije concurrentie niet meer het
overheerschende beginsel is. doch dat daarnaast door het ordenende
11391Npen van den Staat en particuliere machtsgroepeeringen wordt
beheerscht, wordt  dan ook terecht door Gayer  als het volgt  geka-,
rakteriseerd. .In the ninetheeth century free competition did play
so much greater a part in regulating economic life than it does to-
day that we are justified in closely characterising the system as
it then existed as one of free competitive enterprise. and of treating
obstructions to the natural play of economic forces as so many
exceptions to the rule rather as the rule itself. relegating trusts.
trade unions, railroads, public utilities, the state's economic activities
and so on to tile subsequent portions of our texts. It is questionable
if this assumption is any longer justifiable in the postwar world
of the twentieth century- 1)
Aangezien het zelfreguleerende mechanisme van de betalings-
6- 1 1Is-. gelijk uiteengezet werd. wezenlijk samenhangt met - juister
nog. ontstaan is uit de toepassing op het geldwezen van de begin-
selen van - het eveneens zelfreguleerende mechanisme der vrije
,
concurrentie, schijnt een onoverbrugbare tgisstelling te bestaan
I tusschen het zelfreguleerende principe- der betalingst;Alaiisen een
economische orde, welke van andere ordeningsbeginselen dan de
vrije concurrentie uitga t. in dit licht bezien is de mislukking van
den gouden standaard in -de-be iode na den oorlog onder meer een
symptoom van de wijzigingen in de economische structuur en de
-economische ideologie,   die  zich  vooral in.deze.periode. scherphela·
-IM.n-gemanifesterdi-Ii.-
Het  functioneeren der zelfreguleerende betalingsbalans. &inpen
het  kader  van den internationalen gouden standaard, stuitte  a f   op.
de weerstanden. welke het nationaal en internationaal 19 bflamg-
rijke onderdeelen van het prijzensysteem moest overwinnen, weer-
1) Gayer, Monetary policy and Economic Stabilisation biz. 36.
.. ,
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standen. welke slechts ten deele kunstmatig waren. doch voor een
.-  --- .....  ..........-J .1-
aanzienlijk deel berustten op de gewijzigde, meer inelastisch ge-
worden structuur van het productieproces en van den internati-
-onafen handZE
 
_get_b. oog.._der voorgaande paragraphen samfnvattend.   zg
nogmaals gewezen op- de starre elementen in het binnenlandsche
prijzen- en loonsysteem.. Het .fundamenteele verschijnsel. hetwelk
de deflatiepolitiek in de afgeloopen deprasiejaren heeft opgeleverd
is geweest, dat bij een algemeenen druk op de prijzen de kosten
Fgeen gelijken tred houden met de dalende geldopbrengsten. Hier-
door wordt een toestand in het leven geroepen van inrentabiliteit
  en val- gE00te kapitaalverliezen. gepaard gaande met een massale
werkloosheid. De dubbele last der deflatiepolitiek bestond hierin,
dat naar buiten gericht, nl. het binnenlandsche prijspeil ten opzichte
van het buitenlandsche prijspeil. een dispariteit ten ongunste van
het 18#nenland moest worden 9550Efigeerd  C oorzaak van de 6neven-
wichtige betalingsbalans)   en le. naar_. #nen geflcht,_111. tusschen
, de kosten- en opbrengstelementen_van,het binnenlandsche prijzen-
stelsel, eveneens een dispariteit opgeheven moest worden. Laatstbe-
doelde wanverhoudina tastte_de binnenlandsche welvaart in al hare
onderdeelen aan. welk proces van verzwakking een cumulatief karak-
ter aannam. Immers de eerstgenoemde disparitdit-volgens de remedie
van het klassieke aanpassingsschema bestrijdend, werd voortdurend
grooter druk op de binnenlandsche sectoren van het prijsniveau
noodig. Uit de primaire onevenwichtigheid van de betalingsbalans
ontstond zoodoende een toenemende onevenwichtigheid in het bin-
nenlandsche bedrijfsleven.
Als zeker mag aangenomen worden. dat de de conjunctuur ver-
Etorende dispariteiten in het biiinenlandsche prijzenstelsel minder
ernstig zouden zijn geweest, wanneer de elasticiteit aan de kosten-
zijde grooter geweest ware. Thans moest uit het ontbreken dezer
elasticiteit het loslaten van den gouden standaard volgen met als
-ajiernatieven het aanvaarden  van het deviezencontrdlesysteem   C vrij-
wel steeds gepaard gaande met het hooghouden der binnenlan-dsche
: prijze81.dan wel depreciatie van de munteenheid of een combinatie
van beiden. In de beide laatstgenoemde oplossingen nam-de
herstelpolitiek' juist de omgekeerde richting.   zij ging direct   van.
de betalingsbalans uit. Niet de binnenlandsche kosten- en prijzen-
.
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situatie werd aan de betalingsbalans aangepast, doch in zekeren
zin  werd de betalingsbalans  aan  de binnenlandsche kosten-  en
prijzensituatie aangepast.
, prilzen werden nog aanzienlijk verscherpt doordehan-defsbelem-
De depressieve gevolgen van den binnenlandschen druk op de
7 meringe.,Gelijk betoogd werd. maakt het bestaan van invoerrech-
ten de onderlinge aanpassing van de nationale prijssystemen niet
0 Rinogeljj-kT Zoodra deze prijssystemen  zich op  een bepaald invoer-
recht hebben_ingesteld, werkt het mechanisme van den gouden stan-
daard weer ongestoord. De successieve verhoogingen van invoer-
rechten werken evenwel -itorend. immers hierdoor  zal de afvloeiing
va9 goud. welk metaal steeds id-0-nbepeli ie HodGedlkid-En teged
onveranderden prijs    dBor- het buitenland wordt gekocht. langer-
duren en grooter omvang moeten aannemen. alvorens de binnen-
landsche prijzenschaal der exportgoederen voldoende is gedrukt
om een additioneelen goederenuitvoer mogelijk te maken. Onde£
omstandigheden   kan het goudverlies permanent worden.-' 
'--  geval zal niet exportvergrooting, doch drastische import-lperking
.het_Fidd _zijn  tot  b.erstel_yan  de.on-gy_enwichtige  betdlihEihlialili"£
Zulk een middel tot importbeperking is het contingenteeringsstelsel.
dat sedert  1931 in vrijwel alle landen in zwang geraakte. Dit stelsel'
is, zooals ter plaatse werd uiteengezet. geheel onvereenigbaar met
het  betalingsbalansautomatisme. In tegenstelling   tot de invoerrech-
ten maakt niet de invoering of de verhooging het functioneeren van
-.....I-.
dit mechanisme bezwaeflij_k  megeli e-  dgch--het_ bes-<ain_ervan   als
1_z cGni -12- 1   -  -
Voorts werd de psychologische zijde der deflatiepolitiek belicht.
f Een toestand van inrentabiliteit en voortdurende ineenschrompe-- ling van het bedriifsleven leidt erfoe. dat het vertrouwen ten op-
zi htevan.het-la.nd._waarin.zulke.spanningen.bestaan..op.den-duur
verloren gaat. De onevenwichtigheid in de economische basis. welke
de stabiliteit eener valuta moet schragen. leidt dan ook tot telkens
weer optredende plotselinge kapitaalsonttrekkingen. welke een on-
drageliiken druk op het binnenlandsche economische- en crediet-
systeem en op de valuta uitoefenen. te meer omdat een eenmaal
bestaand wantrouwen leidt tot cumulatieve verscherping van dezen
toestand. De normale reguleerende werking van het discontomecha-
nisme staat hiertegenover machteloos. daar zij alleen spanningen
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In de rentabiliteitsverhoudingen op de internationale geld- en ka-
 pitaalmarkt kan opheffen. terwijl de onderhavige spanningen het
ecpnomisshe en economisch-politieke systeem van een land betref-
len· Zlowel in het land. waarvan de valuta onder druk staat van
abnormale kapitaalverplaatsingen als in het land, waarheen zich
dit kapitaal als tijdelijk vluchtoord beweegt, ontstaan problemen
van monetaire politiek. welke vreemd waren aan den tijd van den
vooroorlogschen gouden standaard. In het eerstgenoemde land ont-
wrichting van de betalingsbalans en het credietsysteem. uitputting
van den goudvoorraad; in het laatstgenoemde land een abnormale
activiteit van de betalingsbalans, welke basis kan gaan vormen van
een gevaarlijke monetaire expansie. met daarna het risico van abrup-
te terugtrekking van het vluchtkapitaal. de kans dus, dat de moei-
lijkheden van het eerstgenoemde naar het laatstgenoemde land
worden verplaatst.
Al deze verschijnselen en risico's - depressieve werking van een
deflationistischen druk op de prijzen, uitputting van goudvoorraden
·IrWnder dat  zulks op de aanpassing voldoende effect heeft. storinga
in het credietsysteem, gevaar eener instabiele monetaire expansie -6
hebben het lot van de optimistische betalingsbalanstheorie bezegeld.
Na   1931   ging   land  na land ertoe   over   de vocr oncontroleerbare
externe invloeden zoo hevoelige betalingsbalans los te matE;rmt'-
het verband met de binnenlandsche geld- en credietpolitiek. .No...                                                 - ».-        ..........„.--'......country-  -1  aldus conclucicierde Gay&-r 1). tere2ht ..can tolerate
being at the mercy of world forces, or under the influence of other
countries, an equilibrium which is not in harmony with its own
peculiar conditions and to which it has not the elasticity to adopt
itself".
Het economisch-politieke systeem. hetwelk hieruit is gegroeid. ,
is dat der binn'enlandsche of autonome conjunctuurpolitiek. waar-
over elders nog zal worden gesproken. Deze politiek bedient zich ,van geheel andere methoden van betalingsbalansbeheersching dan
aan de klassieke theorie van het automatisme_ten-grondslag-lagen.
----.-Illi.*
 it automatisme, steunen8 op een internationaal monetair systeem.
dat een internationaal gelilkgerichte politiek der verschillendeJan:..,
...
den tot strikte eisch stelt. is dan ook principieel onvereenigbaar met  '
nationaal gerichte economisch-politieke systemen.    In dit opzicht    '
1)  Gayer.  blz.  45.
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kan volledig worden onderschreven de opvatting van den huidigen
President van de Nederlandsche Bank, welke hij uitte in het jaar-
verslag 1932-33 zijner instelling: .Van tweeen ten: 6£ men besluit
tqt het herstellen  van  een internatiqn*jil monetair systeem en  an
moet het als primair erkende belan F¢an stabiele wisselkoers 11'5f
mengeeft aan het streven naar manipuleering van het binnenlandsch
prijsniveau den voorrang, maar dan kan er van een herstel van een




KEYNES' CRITIEK OP DE KLASSIEKE BETALINGS-
BALANSOPVATTING NAAR AANLEIDING VAN HET
DUITSCHE TRANSFERVRAAGSTUK
De leer van de automatische afwikkeling der internationale ver-
effeningen is ernstig geschokt door hare volkomen ontoereikendheid
bij de oplossing van het naoorlogsche internationale schuldenpro-
bleem, metname yan het probleem der Duitsche herstelbetalingen 1).
Terecht heeft Aftalion de aandacht gevestigd op de groote ver-
scheidenheid van opvattingen en theorieen. die zich om het vraag-
stuk der Duitsche herstelschulden hebben gegroepeerd. ,,L'histoire
recente" - aldus Aftalion - „offre une telle varittt, prtsente de
tels renversements de situation que la plupart des thtories. m6me
les plus contradictoires, relatives a 1'6quilibre de la balance des
comptes et au probleme connexe des transferts, peuvent y puiser
des  arguments. y trouver matitre A confirmation" 2) .
In de theoretische discussie over ¥W het betreffende vraagstuk
teekenen zich twee stroomingen af.
lienerzi ids de strooming. welke haar uitgangspunt neemt in de%---
klassieke opvatting van het zelfreguleerende mechanisme der beta-
lingsbalans. Volg9f dfze opvatting_bestaan er practisch  qeen gren-
zen aan de mogeliikheid van een-land-Ip.Lhet-deen-Yan-eenzijdige-bez i
talingen aan het buitenland.
Dit is het standpunt geweest der Fransche en Amerikaansche,
:experts tijdens de destijds gevoerde besprekingen tot vaststelling
van Duitschland's betalings- en transfercapaciteit. paareritegell.
1) Voor een beknopt historisch en finandeettechnisch overzicht vgl. Haberler.
Der Internationale Handel. Berlijn 1933. blz. 83190.




werd van de zijde eener groep Engelsche economisten, onder aan-
voering van J. M, Keynes, bij voortduring gewezen op de beper-
kin en in de mo eIrkbeid zoodaruge betalingen te verriehten. De
Fransche economisten. zoo teekent Aftalion ier ij aan ... emeu-,
raient ainsi plus Iideles aux principes de l'Ecole classique que les
Anglais, d'ordinaire pourtant si respectueux des traditlons
nationales" 1).
He.t stand punt van de e<:rstellyoep kwam in het kort hierop neer,
dat Duitschland moest beginnen met de vastgestelde betalingen te
doen, Dit zou weliswaar een onevenwichtigheid in de Duitsche be-
talingsbalans en in het staatsbudget teweegbrengen, doch het zou
"evens automatisch krachten in beweging steIIen, waardoor de aan ..
vankelijke onevenwichuqheden in betalingsbalans en budget weder-
om worden opgeheven en de overheveling van koopkracht onge-
stoord zou kunnen voortgaan. Het afvloeien van koopkracht -
aldus de redeneering - zet in verband met de daarmede gepaard
gaande contractie van de credietbasis een deflatieproces in werking,
Hierdoor zullen de Duitsche prijzen en inkome,p.sdalen: de uitvoer
neemt dan toe, de invoer af. Het daaruit resJi:eerende surplus op
de handelsbalans vormt eon tegenpost op de betalingsbalans, waai
door hare aanvankelqke passiviteit wordt opgeheven. Er i. 4USgeen
ei enlijk Pfobleem van transfer, daar het feit zelf van transferee!:!,,!!,
automatisch de middelen ter beschikkin steIt, welke noodig zrn.
Het is hetzelfde standpunt dat men ook thans nog bi; Haberler
vindt. Deze betoogt: ..Es ist also nicht so, wie die noch vielfach .
verbreitete Zahlungsbilanztheorie -qlaubt, dass die Moglichkeit der
Transferierung von einem schon bestehenden Handels- bzw.
Zahlungsbilanziiberschuss abhanqt, dass man mit der Transferiering
abwarten miisse, bis sieh als ein Geschenk des Himmels ein Aus-
fuhriiberschuss zeigt .. In Wahrheit verhalt es sich umgekehrt: Der
Ausfubriiberschuss kommt von selbst, wenn m~n die Zahlungen
ins Werk setzt" 2).
Tegenover elit "Iaisser faire" betoogde Keynes en zijne groep,
dat z';owel ..the ca acit to a" "als ..the ca acit to b~ aid"
begaald wQt~en door de economische structuur van het transferee-
rende. en van het (de) ontvangendeJan en. Deze groep consta-
') AltaJiOD, bIz.· 285.
'} Habeilet. Der"InternationaJe Handel. bIz. 58.
;:......~"'"
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teert verder een foote mate van starheid in de economische strue ..
~uur en on ent het ~eden van aanzienlijke ve.rschuivingen in
de wederzijdsche handelsbalanseD louter als gevolg van het in
eweging zetten van et trans era araat. -
-Alvorens de beschouwingen van laatstbedoelde richting. welke
~ch e.auw hr. de voorgaande uiteenzettingen nopens de wijzigingen
in de economische structuur aa~uitl'n. nader te bezien. lijkt het
eweDscht het klassieke stand unt inzake het transfervraa stuk
ietwat uitvoeriger weer te even.
-Indien de analyse. welke ill~) geeft van het transfermecha-
nisme in het geval een land tot betaling van een krijgstribuut ge-
noopt wordt ,.......in wezen dus tot het doen van een, in oorsprong
politieke. economisch-eenzijdige presta tie aan andere landen -
wordt toegepast op de door Duitschland, ingevolge het vredesverdrag
van Versailles. te verrichten betalingen. dan luidt de redeneering aldus:
In de eerste laats is er een binnenlandsch finaneieel probleem.
het vraa stuk namelijk det-;;;iddelenverkrijging. Ge dsommen in
binnenlandsche va uta. correspondeerenae met d'e te transfereerenJ _
bedragen moeten door belastingen of andere heffingen worden bij-
een e rae t. - e DuitsC e over el is it een westie van-
bud etairen aard. De belastin heffing hiervan heeft, mits geen c;
penseerende' factoren optrede~ zeer be aalden ~loeci....sp, het
binnenlandsche rfsniveau. Immers, wanneer oe cen gedeelte van
hetinkomen door belastin besla word! gelegd. wordt daardoor de
koo kracht der bevolkin verzwakt en zullen de rrZeDdalen. Door
de inkri ing van het binnenlandsche verbruik - en hier krijJJthet
budgetaire asgect een transfer- of betalingsbalansaspect, - zullen
hoeveelheden goederen beschikibaar komen tot expansie vim den
~xport. resp. tot vermindering van den import. Hiermede gaat ge-
paar een vets uiving in en stan er re atieve ri"sniveaux. waar ..
door uitvoer in hoo ere mate loonend wordt en de invoer wordt be-
lemmerd. Deze verschuiving zal in rinei e ]!!.!gworden versterkt
door de omgekeerde reacties 0 de prijsverh~udin en in de land
~e de herstelbetalingen incasseeren. Immers ,aldaar zal de koop-
kracht stijgen. e gel circulatie toenemen enz. Automatisch wordt
dus ir>het transfereerende and een evenwicht tot stan ge racht
tusschen het budgetaire mpment en den 'voor activeeti!1 van de be-
I) Vgl. de noot op blz. 58. zoomede het transferschema op blz. 59.
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talingsbalans benoodigden druk op het binnenlandsche prijsniveau.
In de practijk zullen, waar de druk 0 de inkomen. en prijzen weI
-!liet zal volstaa~ onmc:ldellr een uitvoeroverscbot te produ-
ceeren, de remises naar het buitenland vooraf reeds worden begon-
.nen, Aang';ien nog geen compenseerende post in het credit der
-betalingsbalans aanwezig is. moet de anticipatie daarop, gezien de
plicht d~trale bank tot pariteitshandhaving 1). leiden tot goud-
a£vloeiing en deviezena.£gi te uit de reserves van ae centrrue bank
in het transfereerw eland. n it sta iumza an et an l$conto
worden verhoo d en wordt via de daardoor veroorzaakte re tetarie-
~n een sterker druk 01' de riizen g'ikgd. Bovendien zal, tot over-
brugging van het betalingsbalansdeficit. ti'delijk buitenlandsch kort
kapita,,- binnenstroomen.
De redeneerin _komt dus hiero neer dat eenmaal het vraa stuk
der binnenlandsche koopkrachtsonttrekking opqelost zijnde, het
transfervraagstuk voar zichzeI za zorgen. el e vraagstu1<ken, om ....
vatten e twee sta ia van een eenzijdige betaling naar het buiten...
land. mogen theoretisch onderscheiden kunnen worden. in de prac-
_t~k echter vallen ze samen. met andere woorden: Br is geen a{zon-
derlrk trans er- 0 betalin sbalan. robleem.
Tegenover bovenstaande optimistische theorie, welke de menta-
Hteit der crediteurenstaten van Versailles steeds sterk heeft ge-
o kleurd, heeft Keynes zich reeds vroegtijdig zeer sceptisch uitge-
laten 2). In 1929 heeft hij opnieuw met groote steiB heid de eco-
, omische en sodale onmogelijkheid van de enorme aan Duitschlan
opgelegde betalingen betoogd 3). -"" - 0
1) De handhaving van de goudpariteit van de RM was een der qroadslaqe
van bet Dawesplan. Dit plan kende een z.g. beschermingsclausule. De Agent de
Hersrelbetalinqen bezat de bevoegdheid blnnen zekere grenzen de omzetting va
bedraqen, marken-valuta in bultenlandsche valuta tljdelijk op te schorten, wan
neer de stabillteit van de mark in qevaar zou komen. Het in 1929 van krach
geworden Younq-plan bezat een dergelijke bescherminqscleusule in den vo
der "oovoorwaardelijke" en vcorweardelfjke annulteiten,
2) 'In zijn hoek The Economic Consequences of the Peace. Landen 1920. Da
de grondslagen van de oorlogsschuldenregeling riiet primair op de economisch
mogelijkheid van bet debiteurenland (Duitschland) berustten doch veeleer op de
deplorabelen toestand cler finanden der crediteur_enstaten. illustreerl Keynes me
de Fransche zegswijze: ..But Germany must pay: for. otherwise what is to happ
to France" (bIz. 138. noot).
3} In The Economic Journal van 1929. voL XXXIX.
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De argumenten door K nes in ake het Duitsche transfervraag;
~ naar voren gebracht. verdienen daarom de aandacht. wi;1 zij
een ver boven dit speciale geval uitgaande beteekenis' voor de al-
gemeene betalingsbalanstheorie bezitten. Men zou kunnen zeggen.
dat zf de grenzen aangeven. welke aan een automatisch evenwichts ..
herste er oeta ings a ans. a an niet versterkt door discontopo-
~e maatre elen. zfn este. et name vestigen zij e aandaclit
op de beperktheid in aanpassingsvermogen eener volks uis ou ing.
welke zich plotseling voor e noo za e fBiei e aatst ziet roote
be ragen naar et uiten an te transfereeren. of een door welkE;
-oorza en ook 0 de betalingsbalans ontstaan on unsti saldo te
neutraliseeren. In het kort samenqevat luiden de stellingen van
erne'S als vo$:
I - Er bestaat ~en essentieeI onderscheid tusschen het vraagstuk
der binnenlandsche middelenverkriiging_enhet transfervraagstuk. De
reductie van binnenlandsche koo kracht met het 00 0 de vol-
doenin van financieele ve Iichtingen aan het buitenland veroor-
zaakt een s ontane verschuivin in d~ handelsbalans. waardoor
een toereikend exportoverschot wordt gecreeerd ... The Budgetary
to em epen s on e wea t and prosperity of the German
people; the Transfer Problem on the competitive position of her
industries on the international market" 1).
. 2 - De mate waarin correlatie tusschen koo krachtsonttrekking en
transf~r te verwachten is. moet geheel beoordeeld worden naa.;
de concrete situatie. onder Pleer op grond van de elasticiteit van
de vraag- en aanbodcurven in binnen- en buitenland. "If we suppose ~
that Germany is already exporting all the goods which she has
facilities for producing on any terms on which the rest of the world
will buy them - 'suppose. for example. that. not so unlike Russia
to-day. her exports are limited to caviar and platinum. of which the
output cannot be increased - the transfer problem is paramount and.
indeed. insoluble. Or. again. let us suppose that. whilst. as before.
Germany's exports are limited to caviar and platinum, she is, this
time, in a position to increase their output, but unfortunately the
demand of the rest of the world for these articles has an elasticity
of less than unity. In this case the more she exports, the smaller will




be the aggregate proceeds. Again the Transfer Problem will be a
hopeless business" ~).
3 _ Aangezien niet aIle goederen. van welker consumptie het
debiteurenland door de koopkrachtsonttrekking moet alzien. voor
de vreemde exportmarkten geschikt zijn, zal er een zekere reorqani-
satie van het productieapparaat moeten plaatsvinden, waarbij tal
van remmende invloeden zullen moeten worden overwonnen.
4 _ Door middel van instroomend kapitaal op korten termijn kan
de moeilijkheid om door additioneelen export een voldoend surplus
op de betalingsbalans te creeeren, slechts tijdelijk worden overbruqd.
Deze opera tie zal in het algemeen het transfervraagstuk nog inqe-
wikkelder maken.
5 _ AIleen een aanzienlijke verlaging van de productiekosten in
het land met de ongunstige betalingsbalans kan de exportmogelijk-
heid theoretisch op het punt brengen. waarop een saldeering van de
betalingsbalans mogelijk is. Tegen een zoodanige gelorceerde kos-
tendeflatie verzetten zich tal van weerstanden, die gedeeltelijk on-
overkomelijk zijn.
6 - Ben land bezit onder de huidi e economische verhoudingen
5 echts bellerkte mo elijkheden om aan een plotseling ontstane dis-
prqportie in de betalingsbalans het hoofd te bieden. ~e.2"'es Iormu-
leert dit aldus: that at a given time the economic structure of a
country, in relation to the economic structure of its neighbours. per..
mits 01 a certain "naturel" level of exports. and that arbitrarily to
effect a material alteration of this level by deliberate devices is
extremely difficult" 2).
Het is de groote verdienste geweest van Ke es de problernatiek
van het transfervraagstuk te hebben aangegeven. Uiteengezet wer
reeds. dat voor de klassieken dit vraagstuk als zoodanig niet be-
n ) e~cip.ieele achter rond van K~es':' stellingneming in·
_het Duitsche transfervraagstuk is: de economische en sociele on-
moqelijkheid van de klessieke remedie elke eenzienlijke spanning in
de betalingsbalans door een deflationistischen dtuk op het binnen-
landsche economische leven op te heften. In de afzondedijk gefor-
1) T .a. p. biz. 2.
2) T .a. p. bIz. 6.
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muleerde punten leidt (1)i n de richting van het geldtheoretische pro-
bleem: In hoeverre veroorzaakt een kwantitatieve besnoeiing van de
fieldcirculatie inderdaad, via de verandering der priizen, een ver-
schuiving der vraagcurven   op de bekokken goederenmarkten  1) .
Dienaa-nuaankle dierd reeds bii de behanddling van de klassieke be-
talingstheorie erop gewezen. dat wijzigingen in het volume van de
geldcirculatie kunnen worden geneutraliseerd door vergrooting »
de omloopssnelheid. wijziging in de betalingsgewoonten en in be-
talingstechniek enz. Keynes gaat hieraan voorbij.   doch_co stateert.
eenvoudig. dat. hoewel-buitschland de voorgeschreven stortingen in 
_marken-valug.  j  den  Agent-Generaal  der  Herstelbetalingen  ver-
-Ejchtte, de Duitsche handelsbalans geen noemenswaardig extra be-
-drag aan deviezen opgeleverd heeft.  In de punten   (2) ,   (3)   en   (5)
yordt de productietechnische- zijde van het vraagstuk aan de erde
-9-ateld.   In   punt (2) bovendien het vraagstuk der buitenlandsche
handelspolitiek.  Punt (4) roert een kwestie aan. welke reeds  meer-
malen ter sprake kwam. n.1. het probleem der internationale kapi-
taalverplaats5ngen op korten termifrielke -eeii--81£SEE-diBE 87  iii
1et-moderne valutavraagstuk spelen.
Het laatsttoegevgeqde punt (6) bevat de conclusie, tevens  de  syn-,
these van de binnenlandsche en de buitenlandsche aspecten.
In het bovenstaande werden uitsluitend-de-bEISEFHjIEste'theoretir= -
sche factoren. die in het Duitsche transfervraagstuk de aandacht
hebben getrokken, naar voren gebracht. Het verband van dit vraag-
stuk met de klassieke transfertheorie, welke een getrouwe afspiege-
ling is van de algemeene leer inzake de zelfreguleering van de
betalingsbalans, komt zoodoende duidelijker tot uitdrukking.
In het volgende hoofdstuk over het deviezencontr6lesysteem zal
nog bij de bespreking van Duitschland op enkele verschijnselen wor-
den gewezen. welke meer rechtstreeks de mislukking van het plan
der herstelbetalingen in de hand hebben gewerkt. Met name verdient
de  aandacht het uitbreken  van de economische Erisis  in   1929.  Hier-
.door toch begon de in abnormalen omvang naar Duitschland ge-
1)   Een   verschuiving   naar   links   in   het   land   met   de   ongunstige   betalingsbalans
(het   transfereere le   land   dus),   een   verschuiving naar rechts   in   het   land,   resp.
de   landen. dat koopkracht getransfereerd krijgt (krijgen).   Een   naar   links   ver-
schoven vraagcurve beteekent prijsverlaging, een naar rechts verschoven curve
pdjsverhooging.
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richte stroom van korte credieten eerst te haperen. om in 1931, bil
Ket ontstaan van de internationale credietcrisis. plotseling .om te
*, Tblap- in een panieksgewijze terugtrekldng dezer vreemde gelden. die
1/ 11  tot dan toe hadden velporloofd de Duitsche betalingsbalans nog
A--eenfidins in evenwicht te hAuden. Het geforceerd terugtrekken- ... -- --  --                                      /-,-.--» -
van de buitenlandsche credieten bracht tevens een abrupt ein« aan...Il.
= -liet  doen van herstelbetalingen en bewerkte Duitschlands_overgang
A 'mn den klassieken gouden standaard naar het systeem van devie-LL zencontr6le. Hier zij nog vastgesteld, dat het verschijnsel.der korte
credieten een reflex en niet de oorzaak van de_transfermocilijkhede-n_
1  s- geweest  Immer&.bet hooRhouden_van  het bankdisconto,-MIMie
een essentieel bestanddeei van liet transfermechanisme, was oorzeak.
' -dat_opgrfSE.3 haal bu S efldsch crediet -we A. ge_trpkkwl• De
druk  op het binnenlandsche prijsniveau, noodig om.,bedragen   naar
het buitenland te kunnen transfereeren. kan zoodo&nde geen vol-
doende reeel effect teweembrengen.-Op de monetaire transfer volgde
dan  ook Reen transfer van goederen. (activeering_van--de-handels:
balans). gelilk uit het -onderstaan-deb. £zicht_b_liik.t,-dgch_de=ult
gaande   geldstrogm--( h. Estelbetatingen).-werd_ggcgmp_enheerd- door
HANDELSBALANS VAN DUITSCHLAND (MILLIARDEN MARK)
Jaar Invoer Ultvoer Saldo
1924 9.7 7.9 - 1.8
1925 12.0 9.5 - 2.5
1926 9.9 10.7 + 0.8
1927 14.1 11.1 - 3.0
1928 13.9 12.6 -1.3
1929 13.5 13.5 - 0.0
1930 10.6 12.1 +  1.5
1931 6.9 9.7 + 2.8
een. inqaanden geldstroom ( korte credieten). waardoor   het   even-
wisht_op de betalingsbalans formeel kon worden verkregen. In wer-
kelijkheid werd evenwel door de faQade van het buitenlandsche cre-
diet de uiterst labiele en economisch ongezonde situatie van de
Duitsche betalingsbalans voor het oog verborgen gehouden.
2       De groote verdienste  yan   de- door_Keynes_vertegenw92rdigds.
richting is geweest naar aanleiding yan het Duitsche transfervraag-*- --,„.,--
stuk, op de ontoepasheliikheid van de klassieke betalingsbalanstheo-
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1 rie  in
de sedert den oorlog sterk gewijzigde economische structuur
Shebben gewezen. De voorstanders dezer theorie - aldus Aeynes
- -are applying the theory of liquids to what is. if not a solid. at
least a sticky  mass with strong internal resistances" 1) . Zij baseeren-
derhalve hun conclusies ten aanzien van het aanpassingsvermogen
yan een land aan een druk op de betalingsbalans op een hypothese.
welke niet met de feiten in overeenstemming is.
Met is mogelijk deze innerlijke tegenspraak op twee manieren op te
'hAffen. Hetzil door de klassieke theorie met de gewijzigde structuur-
· kenmerken der moderne volkshuishouding in overeenstemming te....*... .--
Pbrengen, hetzii  door  in de economische_stnictuur in-le  ggijRgn- en
haar zoo te maken. dat zij weer beantwoordt aan de voorwaarden.
waaronder de genoemde theorie kan werke .
De laatste remedie werd, zooals in het voorgaande hoofdstuk werd
uiteengezet, in de afgeloopen jaren door yerschillende landen be-
proefd. echter steeds  met het resultaat, dat _hierdooE..sen_emstige-
depressie-Xetpestand in-lipt-prnnnmigrl, ipven ripr h,treffen,ip lAnripn.
ontstond. zonder dat het nochtans gelukte de spanningen in de be-
talingsbalans op.te heffen.
Bovendien is hare toepassing niet zelden verbonden met een ideo-
logisch element. waarvan de strekking is, in het verleden bestaande
toestanden op economisch gebied (relatief grooter bewegelijkheid
der productiefactoren. vrije concurrentie als reguleerend beginsel)
tot een absolute norm te verheffen en daarop de economische politiek
te baseeren.  Dit is onder meer het geval bij Rueff 2) ,  die zich  in zijn
polemiek met Keynes een aanhanger betoont van het meest vol-
strekte betalingsbalansautomatisme. Is men, aldus Rueff, de over-
tuiging toegedaan. dat ..economic phenomena, left to themselves, are
able in actual fact to restore or maintain with great exactness the
necessary equilibria", dan volgt hieruit met logische consequentie de
politieke gedragslijn: -that the only effective means of avoiding eco-
nomic crisis is to remove or attenuating any obstacles which may
stand in the way of spontaneous adjustment. and to avoid all measu-
res which tend to immobilise the various factors of economic equili-
brium." Door deze opvatting wordt echter een bepaalde economische
1)   Keynes, The Economic Journal.   blz.   6.
2) Mr Keynes' views on the transfer problem. The Economic Journal, Sep-
tember 1929. vol. 39, biz. 399.
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theorie in de normatieve sfeer verheven en vervalt men in de fout de
wetmatigheden, welke in het klassieke economische systeem onder
hypothetisch aanvaarde omstandigheden voor de betalingsbalans
waren opgesteld. in een starre liberaal-economische politiek om te
zetten.
Dat ten aanzien van de richting in de economische politiek slechts
zou overblijven ..the choice between the two tendencies of liberal
economy and organised economy similar in principle, if not in object
with the communist economy" 1) , zooals Rueff betoogt, moet worden
ontkend. Tusschen beide extreme stelsels toch bestaat het systeem.
hetwelk mede uitgaande van de opgetreden wijzigingen in de econo-
_mische structuur, het weliswaar voor noodzakeliikheid houdt in het
vrije spel der krachten in te griipen, doch de econonjsche_Yrijheid
slechts in zooverre wil beteEgelen. als noodig is ter voldoening aan
,
de eischen.van hetilgGeene-welziin_deripbhuisheuding,
Sedert 1931 is de toepassing van het systeem eener nationaal ge-
richte economische politiek krachtig op den voorgrond getreden. het-
! geen gepaard ging met het loslaten van het systeem van den gouden
i standaard,1-elksysteem, gelijk reeds eerder werd opgemerkt. slechff
IMBstioneerenl_kon..bij-een..internationaal.gelijkgecichte.cconomische.
j   en monetaire politiek. Met den gouden standaard verdween ook 45
i feitelijke basis  van het zelfreguleerende bet lingsbalansmechanisfe-.
en moest in andere richting naar een oplossing_van het betalings-
balansvraagstuk worden gezocht-Een-dezeroplossingen.is-het-de-
viezencontr6lesysteem. Aan dit systeem zal het volgende hoofdstuk
worden gewijd, terwijl jn het derde deel.andere_monelijkhed! p_tot
verzekering van het evenwicht in de betalingsbalans onder het oog
zullen wordengezlen.




3 1 - ECONOMISCHE EN MONETAIRE ASPECrEN
Re in 1929 uita ebroken economischz- cisis._lwegil„jg-1931 ge-
yolgd door een financieele Erisis. ]lij die gElegenhdd-gESPQ,1-SSIL-
groot aantal landen. wier betalingsbalansen plotseling aan een ab-
normalen druk werden blootgesteld. naar drastische maatregelen.
Het geheele complex van crisisoorzaken. waarvan nog in het vol-
gende sprake zal zijn. spitste zich voor de onderhavige landen toe
in een dreigende passiviteit hunner betalingsbalansen. Dit ver-
schijnsel nu trachtte men,te keeren doorde. afwikkeling   van. het
financieele verkeer met het buitenland aan restrictie- en contr6le-
maatregelen te onderwerpen 1) .
1
-klS„td F friolrolesysteem omvat een geheel van staatswege
 genomen' maatregeen, hetwelk zich, onder algeheele of gedeeltelijke
uitschakeling van het vrije deviezenverkeer, in nauwen samenhang
met de economische positie der volkshuishouding. tot doel stelt de
betalingsbalans op rechtstreeksche wijze te beTnvloeden.
-
Aan bovenstaande begripsbepaling komt eenigszins nabij de defi-
nitie vervat in de ambtelijke Duitsche richtlijnen voor de deviezen-
contrdle. -Zweck des Devisengesetzes und seiner Durchfuhrungs-
vorschri ften ist  es" - aldus de richtlijnen  - ..den ungeregelten  Ab-
fluss von Devisen aus der deutschen Wirtschaft zu verhuten und die
vorhandenen und anfallenden Devisen zweskmassig zu bewirtschaf-
1) Min of meer complete deviezencontralesystemen werden sedert 1931 ingevoerd
in de navolgende landen: In Europa: Boelgarile, Danzig. Denemarken. Duitsch-
land, Estland. Griekenland. Hongarije, Italic, Letland. Litauen, Oostenrijk,, Portu-
gal. Polen, Roemenie, Spanje, Tsjecho-Slowakije. Turkile, Zuid-Slavie. In Zuld-
en Midden-Amerika: Argentinie. Bolivia, Brazilie. Chili, Columbia, Urugay. Costa
Rica. Honduras, Nicaragua. In Azie: Japan.
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ten-1). Op zichzelve ligt hierin nog slechts de aanwijzing  hoe  de
deviezencontr6le - en dan nog als verdeelingsprobleem der voor-
handen deviezen - doelmatig moet worden ingericht. Hun econo-
misch-politieke beteekenis krijgen deze maatregelen eerst dogr hun
'pericht zijn op doelstellingen, die met de grondslagen der volhz
welvaart ten nauwste samenhangen, gelijk: verdediging der valuta
tegen een dreigende ineenstorting, bescherming_yan_.46_binne-n*
Elilandsche prijs- en credietverhoudingen tegel.fle_gevolgen van kapi-
1 |[| Slvlucht eli valutaire pri»tijging.
Eendefinitie. welke meerdere marktfuncties omvat, geeft Ker-
,$19-        schagl. Deze schrijver verstaat onder deviezencontr6le:   .alle   jene
il 14· assnahmen. welche der Erfassung der Devisen einerseits, der Zu-
'*   3- -  '  eilung   derselben andererseits,
dienen sollen   und zu denen   als
--
preiteres Merkmal noch verschiedene Massnahmen, insbesondere
bezuglich Kursfestsetzung undd gleichen. kommen-2).Op grond
hiervan deelt KerscEagl de vraagstukken, welke de deviezencontr6le
opyerpt, in drie groepen in:
6 < 1>-  vraagstukken in verband  met de deviezenverkrijging.
 )- vraagstukken in verband met de deviezenbesteding,
  - vraagstukken in verband met de koershandhaving.
Genoemde schrilver legt voorts bijzonderen nadruk op het z.i.
uitgesproken provisorische karakter van het overheidsing«ipen..op
de valutamarkt. Dit ingrijpen moet volgens hem den weg banen
voor het herstel van gezonde en evenwichtige valutatoestanden.
Bij Haberler wordt vooral het economisch-monetaire karakter der
deviezencontr6le tot uitdrukldng gebracht Het doel is volgens hem:
„einen Kurs der auslandischen Zahlungsmittel festzuhalten, der
»,1
niedriger ist. als derjenige. der sich am freien Markt herausbilden
worde, oder der Kurs unter Vermeiding von Goldverlusten und
Bankzusammenbruchen. die sonst eintreten worden, zu erhalten- 3).
De situatie, waarvan Haberler hierbij uitgaat, is de ongunstige
positie.. waarin de deviezenmarkt geraakt, zoodra het minimum  van
vertrouwen. hetwelk een valuta noodig heeft om op pariteit te
1) Verordnung zur Devisenbewirtschaftung. Retchsgesetzblatt 1935, Teil I. Nr 10.
blz. 121.
2) Richard Kerschagl, Devisenbewirtschaftung, ein Abriss threr 6konomischen
Probleme. Berlijn 1932. blz. 14.
9 Der Internationale Handel. blz. 73.
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blijven. haar komt te ontvallen. Het staat van te voren vast, dat,
wanneer een door crisisomstandigheden ontstaan wantrouwen een
valuta aangrijpt, bijvoorbeeld in den vorm van een plotselinge. onge-
organiseerde terugtrekking van buitenlandsche korte credieten. het
vrije spel van vraag en aanbod tot een in beginsel ongelimiteerde
koersdepreciatie van de valuta moet voeren. Immers discontopolitieke
maatregelen, welke tot een verhoogden uitvoer dwingen. buiten-
landsch kapitaal aantrekken of kapitaalvlucht tegengaanfopoffering
van de voorhanden monetaire reserves in goud en in deviezen, dit
alles zal in ernstige crisisgevallen niet kunnen baten. Bestaat er vrees
voor een afglijden der valuta, zonder dat door de evenwichtsher-
stellende werking der monetaire tegenmaatregelen. dit afglijden op
p
een bepaald punt kan worden gestuit, dan zal van de zijde der vrije
  prijsvorming  (loslaten der pariteit) derhalve geen oplossing te ver-
wachten zijn. In abstracto kan men wel beredenceren. dat bij ge-
noegzame prijsstijging  1) , de vraag naar deviezen zoodanig wordt
ingeperkt. dat de voorhanden voorraad aan buitenlandsche betalings-
middelen voldoende is ter bevrediging. doch in concreto kan de
ineenstorting der valuta onmogelijk in,het belang der volkshuishou- ,
  *lg_zijn. Dit belanil verdraagt in bedoelde omstandigheden niet.
  dat uitstuitend de privaateconomische maatstat der koopkrachtige,ij
uraag over de toewijzing van deviezen zal beslissen. ...,
Het probleem, hetwelk zich hieruit ontwikkelt. heeft vele punten .
van overeenstemming met den voedsel, en grondstoffennood tijdens
den wereldoorlog. De vraag naar goederen was toen, speciaal door
de eischen der oorlogsbevoorrading sterk toegenomen. terwijl het
aanbod door de overal intredende stagnatie in productie en verkeer
zeer sterk ineengeschrompeld was. Zonder interventie van over-
heidswege in den vorm van het afkondigen van maximumprijzen
zouden zij. die toevallig over voorraden beschikten,onverdiend groote
winsten uit de abnormale prijsstijging hebben behaald. Het uitslui-
tingskarakter der hooge prijzen zou voorts aan de groote massa
der bevolking de noodzakelijke levensmiddelen hebben onttrokken.
I terwijl deze zouden zijn toegewezen aan diegenen, die over toe-
f reikende koopkracht beschikten, d.z. de beter gesitueerden en de
1) Gezien de zeer geringe elastidteit der vraagcurve bij kapitaalvlucht. terug-




speculanten. Het is duidelijk. dat een zoodanige toestand het alge-
meen welzijn ernstig zou hebben geschaad. Vaststelling van maxi-
mumprijzen door de overheid was dan ook een voor zichzelf spre-
kende en economisch volkomen verantwoorde maatregel.
Het kunstmatig laaghouden van den prijs schakelt evenwel de
goederendistributie volgens het concurrentieprincipe. onder inwer-
king der meest koopkrachtige vragers, uit en het remt ook - voor-
zoover de door de overheid gedicteerde prijs de productiekosten niet
dekt - de normale voortzetting van de goederenproductie. Prijs-
interventie van overheidswege schept dus de noodzaak van s p-pie-
mentaire maatregelen op hEt..gebied van productie en distributie.
Laatstgenoemde maatregelen volgen op enzijn secun(lair ten op.
zichte van het prij381gffjpen zelf.
,     Stelt men derhalve tot-doel van het deviezencontrdlesysteem een
L lageren prijs voor buitenlandsche deviezen te handhaven   ( dit  be-
l hoeft niet noodzakelijk  de oude goudpariteit  te  zijn) dan onder  de
 veronderstelde abnormale concurrentie - gering aanbod, abnormale
1, en hoog inelastische vraag - tot stand zou komen. dan wikkelen de
  problemen der deviezencontr6le zich logisch uit deze doelstelling af.
p Deze problemen zijn in hoofdzaak van technischen aard en betreffen
/ contr6le op de deviezenbesteding eenerzijds, contr6le op de devie-
) zenverkrijging anderzijds.
Wanneer de wisselkoersen onder het peil worden gehouden. het-
welk zich bij vrije concurrentie van aanbieders en vragers zou heb-
, ben gevormd. dan is de som van de gevraagde betalingsmiddelen bij
dien  .onderprijP'-grdoter en meestentilds  zeer  veel  arooter_ dan  de  .
beschikbare voorraad. Evenals de vrije prijs- of koersvorming staan
de organen der deviezencontr6le  dus  voor. een  aghaqrschte-probleem,
I.
dat zij evenwel niet langs automatischen weg-ToT-o-p7ossin-g. Tu. nen
J,11... iL Brengen. -De  voor  de hand-liggende methode  is  hien dat bepaalde
-   onderdeelen van de vraag naar deviezen bewust worden uitgescha-
keld.  aldus meer deviezen reserveerend voor doeleinden  van  meer._
urgent karakter. Het beoordeelingscriterium is het nationale belang  
, of   de nationale 6ehoefte.   resp.   wat als zoodanig wordt gezien.   In    I
den regel gaat. naar dezen maatstaf g emeten. de beschikbaarstelling
van deviezen tot aankoop van buitenlandsche grondstoffen voor op
toewijzing van deviezen tot aankoop van afgewerkte fabrikaten. die
wellicht ook binnenslands voortgebracht kunnen worden; niet-
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luxegoederen gaan weer voor op luxegoederen. welke strikt
genomen gemist kunnen worden: deviezen-afflifte voor luxegoede-
ren is dikwijls preferent ten opzichtevan aflossing van credieten
aan het buitenland. Deviezen voor de overdracht van kapitaal  (kapi-
taalvlucht)   naar het buitenland zullen  in het geheel  niet tot toewij-
zing komen. Aldus is het mogelijk een schaal van geautoriseerd 
behoeften  naar  orde van dringendheid of nationale belangrijkheid E
 
op te stellen. Bierin  ligtddn Gkde voornaamste  taak van het devi62 1
.
zeilcontr6lesysteem: De verdeeling.  over   de   onderscheidene   in   be-- f
tangriikheid  concurreerende  doeleinden op  zoodanige.wiize,  dat  de 
volkslWishoydi g als geheei daaruit de  grootst mogelijke beurediging'*
2111126- ....
Gezien de groote variatie in de import- en betalingsbehoeften. ge-
zien ook de voortdurend optredende verschuivingen in de situatie
van een land, is de opstelling en het tot uitvoering brengen van een
zoodanig maatschappelijk waardenstelsel een lastige en slechts
I
schematisch te vervullen taak. De regeligg van een en ander langs
--1  . .  ..      -.-    I      Y---
 
bureaucratischen weg vormt dan ook een der ernstigste bezwaren,
 welke tegen het deviezenconirlesysteem aangevoerd kunnen wor-
  den; een bezwaar. dat echter blijkens de ervaring in beteekenis af-
t neemt wanneer het contrdlesysteem zich geleidelijk heeft kunnen1---
P perfectioneeren 1) .
Naarmits de spanning tusschen den officieel vastgestelden koers
en den vermoedelijken prijs bij vrije concurrentie grooter is. zal de-
contrdle op de aflevering van d viezen aan de aangewezen ambte-=   -
1jke  insiAnties  hooger  fchen stellen. .Immers  in dat geval  zal  een   -
  grooter 3itel  van  de  viaagzilde  niet tot bevrediging kunnen komen
1) Ondanks het ambtelijke apparaat der deviezencontrdle is deze distributieme-
thode te verkiezen boven een ongeorganiseerde toewlizing. .,Distribution becomes.
if nothing is done, the sport of accident. influence, and ability to stand for a long
time without fainting in a queue. There is no reason to expect that the distribution
reached through these agencies will be. in any sense. a good distribution".
Pigou, The Economics of Welfare, Londen 1932, blz. 244, Chapter XIII, State
regulation of supplies. De ingewikkeldheid der deviezenvoorschriften. de papleren
rompslomp daaraan verbonden. is een bijzondere handicap voor den internatio-
nalen handel. In Duitschland waar genoemde voorschriften het meest uitgebreld
ziJn, spreekt men spottend over den ..Paragraphen-Kaufmann" en den ..Genehmi-
gungszug'; d.i. de trein, #elke de kooplieden naar'Berlijn brengt om op de ver-
schillende deviezenbureaux hunne belangen te bepleiten.
.
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en aangezien dit gedeelte niet zelden de meest koopkrachtige vragers
omvat. zal daardoor een prem  ontstaan op illegale transactie61 23:
.,zwarte beurs") met aanbieders, welke hunne device zoo  mogelflk
aan de greep der deviezencontr6le zullen pogen te onttrekken. De _
deviezencontr6le aldus opgevat als koers- of prijsprobleem. staat en
valt derhalve met de doorvoerbaarheid van het door de organen der. -----/0-.-I'W----..I il---Il .--
deviezencontr6le uit te oefenen monopolie. dat in zijn ontwikkelde
vormdn zoowel een aanbod- als een vraagmonopolie is.
4 -"VKBrdezen volt60-iden vopm van een vollectig aan6«-_sn_ yraag-
1-morlopolie bereikt  ordt kan de dev»zencontrble verschillende sta-
* dia van marktbeheerschi8g. gepasseerd zijn. In zekeren_zin-kan men
l   I reeds van_a-anwezigheid van deviezencontr6le spreken. zoodra eenig
-1 z -ds der vraagcurve
. met het doel van priis- of koersstabilisatie, op-  -
zettelijk wordt verhinderd zich in de koersvorming  te doen gelden 1) .
Als zoodanig zouden ook landen als Nederland. Frankrijk en Zil-
  serland.   de  voormaliWe z.g. goudbloklanden,
in bescheiden   vorm
 feitelijk reeds deviezencontr6lemaatregelen hebben gehad, alvorens
C   zij in September  1936  tot het prijsgeven  van den gooden standaard
)genoopt werden. De centrale banken der genoemde landen toch
C hadden in eenigerlei vorm bepalingen gemaakt of afspraken ge---, --
0 11 troffen.  tsneinde
de speculatieve valytavrau,g_ ui x te schakelen  of
C althans wezenlijk aan banden te leg-gen. Volgens het .Geschaftsbe-
'  richt" der Zwitsersche Nationale  Bank over 135-kwam  op  20  Juni
van dat jaar een gentlemen agreement tusschen de Nationale Bank en
de particuliere banken tot stand. ingevolge waarvan een aantal trans-
1  acties van speculatieven aard voortaan uitgesloten zouden worden2).
1)  Als zoodanig wordt niet beschouwd de  door de centrale bank eventueel  in  de
vrije markt ondernomen tegenspeculatie in vreemde valuta. De werking hiervan
op de betalingsbalans is compenseerend en betreft niet het buiten werking stellen
van een deel der vraagcurve.
2) De inhoud dezer afspraak luidde volgens de ..Neue Ziircher Zeitung" van
12 Februari 1936 aldus:
.,1. Die dem Abkommen angeschlossenen Banken enthalten sich nach wie vor
grundsatzlich der Mitwirkung, der Vermittlung oder sonstiger Unterstutzung von
Transaktionen, die als Wahrungsspekulationen anzusprechen sind. 2. Die Banken
vermeiden Goldgeschafte mit dem Publikum und geben keine Vorschusse in in-
landischer oder fremder Wahning ge£len Gold. Arbitragegeschafte in Gold mit
andern Landern und Abgabe von Gold zur Deckung eines normalen industriellen
Bedarfes sind frei. 3. Termingeschafte in Devisen und Vorschusse gegen Ver-
pfandung von Werten in fremden Wahrungen werden nicht ausgefuhrt und auch
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Ook de Nederlandsche  Bank  trof een zoodani93 regeling 1).
Naarmate de verstoringen in het evenwicht der betalingsbalans...=.1.*.
: zich verder uitstrekken dan de gevolgen van speculatieve baisse--............--". - -, - .--r--E==-/ ..f...=.-=5"r--m  :'r ·.....'....../.*'...:...operatieS. wordtile"'de*iezencontr6le-genoopt tot steeds dieper in-
- -- "-----,»'....."-.  . ......  :.-».   1 --'......   .-    .- ..  ....          .  ..... ..  . . .
grijpen in het betalingsverkE€r.
Gaat men uit van het eigenlijke euvel, hetwelk de deviezenmaat-
regelen willen bestrijden. n.1. het verschijnsel van een passief pp de
betalingsbalans in dien zin, dat de vraag naar deviezen chronisch
 voldoende ks- om 52-het-6-GEhi-1 ESre"aanbid-(ed-lij- de ge-
wensch_te koershoogte) te worden gidekt, dan kunnen de voigende
0-/.. I...-Il.-1../.-
-gevall n  of -embinatieidoarvan worden onderscheiden:
 ) -  Een omvang, ilke passiviteit van de handelsbalans, terwijl geen
credieten of andere .,onzichtbare" inkomsten aanwezig zijn om het
invoersaldo te financieren, Dit is typisch de oorzaak der deviezen-.=,=.=......
contr6le geweest in de jong-kapitalistische landen van Zuid-Ame-
rika. BiLhet uitbrekender crisis  in 1929 geraakten de aanzienlijke
kapitaalsimporten dezer landen  <O -het ongereede. Zij moesten  der-
halve hunne goederenimporten geforceerd terugdringen tot beneden
het peil der exporten.
@ -  Een  plotselinge  en omvangrilke dispariteit  in de kapitaal-
balans. Duitschland  kan  hier als voorbeeld= gelden.  Dit  land  had-
-2·romvangrijS*'8F]Torten termijn loopende verplichtingen uit hoofde
van kapitaal- of leeningsdiensten ( financiering van de Duitsche her-
stelbetalingen). Wanneer tegenover deze verplichtingen  geen  over-
eenstemmende provenuen uit een actief op de handelsbalans, uit
nieuwe leeningen etc., meer vrijkomen en de deviezenvoorraden uit-
nicht unterstutzt. Ausgenommen bleiben solche Termingeschafte und Vorschusse.
von denen sich auf Grund sorgfaltiger Prufung ergibt. class sie nicht der Speku-
lation, sondern zur Abwicklung einer wirtschaftlichen Transaktion dienen. 4. Die
Banken prafen die ihnen angetragenen Devisentransaktionen zu dem Zweck. alle
nicht erwonschten Geschafte nach Mijglichkeit auszuschliessen. 5. Die Banken
teilen der Nationalbank alle Wahmehmungen uber Vorgange und Entwicklungen.
die der Wahrung nachteilig sein k6nnten. von sich aus mit"
1)    „Wij  hebben   ons   derhalve   met het particuliere bankwezen verstaan   over   het
nog in sterkere mate beperken van de voor dergelijke transacties (termijnaffaires
in valuta) te geven tusschenkomst tot de gevallen. waarin redelilkerwijze kon
worden aangenomen. dat een normaal, comwercieel belang aan de aanvrage ten
grondslag lag." laarverslag Ned. Bank 1935-36. blz. 15, vgl. ook blz. 6 van
bedoeld verslag.
126
geput geraken. ontstaat een deficit op de betalingsbalans: een toe-
stand die acuut wordt, wanneer het internationale kapitaalverkeer
niet meer op de bewegingen van het discontomechanisme reageert
( vertrouwenscrisis). Voorts kapitaalvlucht: ineenstorting   der  beta-
lingsbalans door de ongeorganiseerde vlucht van vreemde en binnen-
landsche liquiditeiten naar het buitenland in verband met het uit-.
breken van een financieele crisis. Oostenrijk, Hongarije en Duitsch-
land zijn hier typische voorbeelden.
0. Een bij het uitbreken der jongste economische depressie aan-vankelijk traag werkend. doch in het yerdere stadium van de depre6-....
sie sneller voortschrijdend proces van verzwakking der betalings---....
balans (geleidelijke ineenschrompeling van den export. onvoldoende
aanpassing van den import; teruggang in emigranten-remises en
toeristeninkomens etc.; atzijdigheid van het buitenlandsche investee-
ringscrediet    en te gtrs«ing_van buitenlandsche saldi ) .     V oor-
beelden-zijn  I-M liE_ en Polen. .clkeop -Rn- 13-ter--,ijINAi;   Aan    Ap
meeste andere landen. nt. in 1934 en 1936 tot deviezencontrole over-
' gingen. In deze gevallen is de mislukte- 6ging,- door deflationistische
middelen aansluiting   bij_ het gedaalde internationale prijsniveau   te
vinden,  als hoofdoorzaak te bescliouwen  van liR bestendigd blijven
van de onevenwichtigheid in de betalingsbalans en de aanvaarding
van het deviezencontr6lesysteem als remedie daartegen.
' Hoewel op grond van de bovenstaande gevallen de conclusie zich.-
opdringt, dat de deviezencontr6le in het eene geval zou kunnen vol-
staan met te beletten dat deviezen voor ongewenschte kapitaalver-
4 -Pka.tsingen naar het buitenland worden gebruikt  ( de bekende trans-
;   fermoratoria),  dat  zij  zich  in een ander geval zou kunnen beperken
tot het herstel van een eventueele dispariteit in de handelsbalans.
enz., zoo dwingtde practijk eener goede contr6le op de naleving
- -I-
der debi&anende bepalingen ertoe. alle onderdeelen van de be-
talingsbalans - het reizigersverkeer en de diensten niet uitqezon-
, derd - onder het uitgeoefende deviezenmonopolie te brengen. De
_mogelijkhedlrn tot ontduiking immers zijn talrijk. KapitaalvluchESIF
voorbeeld kan zich in den vorm van goederenuitvoer voltrekken, in
den vorm van gefingeerde dienstprestaties en op verschillende
andere wijzen.
Het ligt in de bedoeling hierna de vraagstukken der deviezen-
contr6le in de eerste plaats van economisch standpunt te bezien; een
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l} Verwezen mage worden naar: Beknopte beschrijving van reqelinqen op het
qebied van het iotemationaal betalinqsverkeer, verschenen in de serte verslaqea
en mededeelinqen van de Dfrectle van Handel en Nijverheid van het Departement
van Economische Zaken, 3e druk, 's-Gravenhaqe 1937.
2) Deze systematische overwaardeerinq is niet in getallen uit te drukken. De
koopkrachtparttetrentheorte, welke de graad van overwaardeering uit den rela-
tieven stand der groothandelsprijzen aflefdt, heeft op dit punt volkomen gefaald.
Men constateert de dtsparttett eener valuta onder meer aan bet optreden van een
eenzijdig gerichten goederenstroom rut bet buttenland, in bepaalde gevallen kan
de handelsbalans van het valutazwakke land daardoor "omslaan", d.i. hare activt-
teit verIfezen en passief worden. Oat een valuta overqewaardeerd zou zijn,
anneer men voor een bepaalde qeldhceveellreld in bet binnenland minder goede....
en koopen kan, als met de gelijke ge1dhoeveelbeid, omgerekend tegen den buiten-
andschen wtsselkoers, in het buitenland, is als algemeene stelling onjuist.
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talingsbalans niet.zou.hebben_verhindu-d-,zich in_de-koffsvorming te
.dgen.gexee en4 Bij het verhinderen dezer abnormale-kografluctualig
behoeft nog geen prilzendispariteit met het buitenland ten ongunste
van het land met deviezencontr6le te bestaan.
2 - Een overwaardeering als_ gevolg van een verst Ling jn het
-  prij-zenevenwicht met 672 6Gitenland. Deze overwaardeering is meest-
al niet inhaerent -aan het systeem eener de*iekencdEPL76/doch  zij
is veeleer een bifSEi =dliti-d-*6ofis*7ulidnd uit een. onder-beschet-
ming -vRIi -de advie-zencontr61€ gevoerde ni66dbdl  giriElite conjutic-
95 tftiek-Ofider-invloed -van    deze  -politiek-ging- het-  nationale
pfizenstelsel  in  de. landen met deviezencontrdle zich  van  die van
-het-buitenland-isoleeren...
Hoewel uiteraard alle posten van de betalingsbalans. door d 
-viezenmaatregele-n  08 -eenigerlei wiize worden beinvloed,.laten  zich
met name bij de goederenbeweging de reacties het duidelijkste gel-
-d-dn. fjp.ditiiebied heeft de overwaardeering - meestal in den vorm
  van  handhaving  der oude goudpariteit - teweeggebracht een -bs:
' lihi-mefid-vandxport. geiiREd gaandemeteen stimuleering van
t denimEort  Wat den export  6266ft'IA -dit--ve-rzEhijnsil- be
k h-d  111
.l'de -Exportmudigkeit" in landen met valutacontr6le. Er treedt als
gvolg dezer tendenzen een verschuiving op in de handelsbalans,
welke een bestaande activiteit doet ineenschrompelen, bii. groeiende
overwaardeering der valuta zelfs in passiviteit doet omslaan: een
eventueel_ passieve. hgndelsbalans wordt nog passiever., Dit abnor:
maal toenemen van den import heeft slechts daar zijn directe gren-..--*----
zen, waar  het deviezenmonopolie het invoer-gontingent aan het ber
talingscontingent bindt. m.a.w. niet meer tA invoer toelaat. dan de
beschikb Je hoeveelheid deviezs gedoogt 1) . Het automatische  cor-..'......-
rectief. hetwelk een slijgende wisseikoers op-een ongezonde optwik.
keling van den import zou kunnen uitoefenen, is buiten werking ge.
steld.
-  $-- -
,Ook de z.g. deviezensterke landen zullen de abnormale toeneming-......·.»--I«-: I-
b,unn83-leveringen  naar. de   dEvidzen-zeakke  la-A"den  ongaarne  zien-I.-.$--..F.#-I„.
aangezien een deel dezer leveringen onmogelijk in deviezen zal kun·--:-=.»= ..».-   ..  -»-„...2 =,«0.-- .
nen worden gehonoreerd en dus aan16iding wordt tot een gefor·
1) Op deze grondgedachte rust het in 1934 in Duitschland ingevoerde z.g. ..Neuc
Plan", dat van het principe uitging niet meer goederen in te voeren, dan uit der
export konden worden betaald.
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ceerde.credietverleening   aan   het  land   met de overgewaardeerde  var
41jita (de z.g. arriErSs
of gel)lokkeerde handelsvorderingen). De accu-
 mulatte van achterstaUige handelsschulden  is  veetal mede een  moei-
11(ik te verm(iden e//ect van deviezenrestrictiemaatregelen. Een effect.
dat in de afgeloopen jaren veelal heeft genoopt tot exportbeper-
-- -I-
kende maatregelen ten opzichte van deviezencontrdle-landen over
7e gaan. dan wel tot het aanwenden van andere methoden. welke
binneil Iiaii,2 Etrol kengrenze1-dEFSGlingszekerheid kunnen waar-
borgen,_gelijk zulks het geval is bij het hierna nog te bespreken
clearingsysteem.......
Dz.inne-rji e-tege3REa&IS: welke*in deze.ontwikkeling,ligt. is,.dat
het deviezenmonopolle. hoewel erop-berekend het betalingsverkeer
op een beperkt terrein_gaande te houden. haar eigen doel scbijn-t te
verijdelen. Immers door het terugloopen van den export en de op-
hooping van nieuwe deviezenverplichtingen, wordt de positie van de
betalingsbalans allengs ongunstiger en geraakt de buitenlandsche
fhandel tenslotte in groote moeilijkheden.
i  Deze tegenstrijdigheid is slechts door speciale maatregelen op te
 I....                                                                                                                 ..........
heffen. -Bedoelde maatrege16n -zullen uiteraard moeten bewerken.
dat voor den deviezenkooper (importeur) de extra.rentabiliteit van
de transacties. waarbij de wisselkoers een calculatietactor is. een
einde neemt. en dat voor den deviezenverkooper (exporteur) een-2.
*gfrho gde,rentabiliteit tot stand gebracht wordt. Practisch beteekent
r dit  dus _het_Flanhrpngpn  van -rnmpenqpprenA-7; pnwirht, waardoor
het  effect der overwaardeering wordt tenietgedaan., zonder nochtans
  e-6verwaardeering zelve op te heffen. Wilde men de overwaar-
,deering als zoodanig treffen, dan zoude men de valuta aan een
rechtstreeksche aanpassing moet onderwerpen.
Als correcties in bovenbedoelden zin zijn in de practijk verschil-
lende systemen in zwang gekomen. in dit -ver»Ad. zij gewezen op
het reeds eerder besproken_systeem van exportbevordering in
Duitschland 1 1,   op   de z.9. particuliere compensatie-transacties 2) .
1)   Vgl.  de  noot  bil   blz.   88.
2) Deze transacties, die steeds toestemming van de deviezenautoritelten behoeven.
wikkelen zich af in den vorm van een gersoleerden en directen rull. Het meest
voorkomende  ype veronderstelt de samenwerking van een importeur met een
expo!:ESW-lB,lbstSSoe..land  en  van  eeli  impirteur -mfLeen-expor eJAC-kbit.endere




i    1 98.ds-5-294eremiEering  1) .  In  al  deze.  uit de behoeften der practiik
-     opgekomen maatregelen. zit het streven naar aanpasing van de over-
   I
gewiZdeerde munteenheid aan de eischen eeneF Iileer  reeele-ko-em--
E bepaling. Doordat echter. uiterliik  de.deviezenmaatregelen  crop  Rer
lili.....'-I.-l
2 richt blijuen. de ..schijnpariteit" te handhaven. krijgt deze laatste
meer en meer de  unctie van een zuiveren reken/actor. Voor de ver-
krijging van een zeker evenwicht in de betalingsbalans. c.q. in de
. .     --     I. - -- ----iiandelsbalans.  kan  aan 716zen  factor- n6g   iledfi -een  zeer onderge-
Thikte beteekenis worden gehecht. Immers ze vormt als zoodanig
een star element. dat eerst door de verbinding met variabele koers-
_gi/*1&den weer effectief tot de g-EdgeAschte eveni,321iEverSij TEF
medewerkt,  resp. een ongewenscht.scheeftrekken  van de betalings-.
rgR._llagidelsbalans voorkomt.
Een. radicale oplossing yan de hier bedoelde moeilijkheid, hoewel Reen definitieve 9pldsing, brengt een openlijkF"deyaluaiie van de*-beschermde valuta. Voorbeelden hiervan zijn Tsiecho-8lowakife -
klaard, b.v. groenten in Nederland tegen machines uit Duitschland. dan wordt de
mogelljkheid geopend, deit de groentenexporteur zich in guldens doet betalen met
de opbrengst in guldens. welke de machineimporteur ter beschikking moet stellen.
Aan de Duitsche zijde rekent de groentenimporteur in marken af met den expor-
teur van machines. De relatief hoogere priJzen in het land met de overgewaar-
deerde valuta (Duitschland) stellen den groentenexport in staat een premie te be-
talen. welke den machine-importhandel in staat stelt, den invoer .(die op basis van
den ..offideelen- koers niet loonend   zou   zijn) tot stand te brengen.  19..de.-ZE)1.
geval tot geval bepaalde compensatiepremie weerspiegelt zich derhalve de feite-
-- -«.--Ii....:* - --I=.-*i.=..==«---
lijke depreciatie van de overgewaardeerde munt, blilkende uit de resp. pri 1
schalen der wederzijdsche compensatieproducten.. nadat   deze in elkander werden-
uitgedrukt--
' Een vorm van het niet-individueele, doch landsgewgze georganiseerd compen.
3
4 satieverkeer  is  belichaamd   in   het z.g. Askiverkeer van Dultschland   met   over-
1"feesche grondstoffenlanden.
Vgl. hierover de noot bil biz. 88. alsmede: Brockman, Devisenloser Zahlungs-
verkehr. Hamburg 1935. blz. 100-109.
1) Deze systemen bestaan o.m. in Duitschland, Zuid-Slavie, Boelgarije. RoemeniE
en Hongarije. Laatstgenoemd land legt momenteel een algemeenen toeslag op den
invoer van 53 % ten opzichte, van landen met vrije valuta (o.a. Nederland)  en
van 41 % ten opzichte van landen. waarmede Hongarile een dearing-overeen.
komst heeft. Uit de opbrengst dezer toeslagen worden aan de Hongaarsche ex-
porteurs uitvoerpremies verstrekt. ten beloope van 50 % voor uitvoer naar niet-
clearinglanden en van 38 % voor uitvoer naar clearinglanden. Uiteraard beteekent
dit eveneens een openlijk erkennen van de overwaardeering der valuta.
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welk land achtereenvolgens in Februari   1934   ( 162/3  %)   en  in  Sep-
tember  1936   ( 16  % ) verlagingen  van de muntpariteit decreteerde  -
en Jtalie,  dat in September  1936. de waarde  van  de lire, uitgedrukt
in de overige valuta's. met 41 % verminderde. De opmerking schijnt
welhaast overbodiq, dat de devaluatie van valuta's Relilk de_Italiaan-
sche en de Tsjechische, welke door deviezenmaatregelen worden
beschermd, niet door zuiveryalutatechnische_omstandigheden, (vrees
Xoor kapitaalvlucht, baisse-operaties, goud- en deviezenafvl°sling)
worden afgedwongen, doch hoofdzakelijk geschie-den, om aldus een
-zskeren exportyporsprong te forceeren en daardoor de binnenland-,
sche conjunctuur te stimuleeren, terwijl soms tegelijkertijd de devie-
zen-contr61emaatregelen belangrijk kunnen worden vereenvoudigd:
Zoo schaften de beide bovengenoemde landen dadelijk na het af-
kondigen der pariteitsaanpassing de particuliere compensatietrans-
-'.--......
Scties af.-  efil-aad-bestaat er voor dergelijke transacties geen aan-
leiding meer. wanieelaan de intervalutaire pariteit een meer reeel
karakter gegeven is.
Het is voorts een ervaringsfeit, dat de verschillende landen. welke
tot het deviezencontrdlesysteemfun toevlucht moesten.nemen.-hun_
import in den regel duurder moeten betalen. dan wanneer zij tegen
Irije valuta konden koopen. Dit is met name het geval, wanneer door
den deviezennood het handelsverkeer gedwongen wordt tot een af-
wikkeling van transacties op een te enge marktbasis, met onvol-
doen4e seleftie van- prjjs -e-n- k al Silll Voorbeelden hien,an zijn
de compensatietransacties en het clearingveEkee-rt. dat in wezen een
compensatiehandel op groote schaal vormt. Interessante cijfers wer-
den   dienaangaande van Duitsche zijde Qkend gemaakt 2) .   Deze
kostenverhoogjngen aan de zijde der importgoederen laten uiteraard..L     3:.r=•m- --*niet na opde 'binnenlandsche markt prilsverhooger-d te werken.-
Voor de volkshuishouding  in haar gehe beteekent  zij. fn ongyn-
stige-wending in den n  lyoet met h-et buitenland. wanneer het al-
thans-niet mogelijk blijkt een compensatie te verkrij ent_.deof.de
1) Buitenlandsche leveranders verhoogen bovendien hunne prijzen naar landen
met deviezenmoeililkheden met een premie tot dekking van het transfer- of poli-
tieke risico. Dit risico bestaat hierin. dat steeds de mogelijkheid aanwezig is van
maatregelen van hoogerhand. die den transfer van den koopprijs kunnen beletten.
in welk geval het vorderingsbedrag een bevroren vordering wordt.
2)   Vgl. het „Viertel jahresheft zur Konjunkturforschung'; 10. Jahrg., Heft 3. Teil A.
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exportggederen boven wereldmarktpariteit aan de partnerlandente_
. verkoopen.,
f 0
•          
Indit verband verdient vermelding, dat de duurtetendenz als gevolg
7,  Fan
de gesignaleerde marktvernauwing evenzeer wordt ondervonden
1
door landen met vrije valuta, waneer deze door clearingverdragen 1)
biz. 324. De volgende djfers (in Marken per ton) zijn hieraan ontleend:
AARD TRANSACTIE wol koper hout
olie. mlnerale
vruchten olie
op basis van aankoop
tegen vrije deviezen . . . 1750 421       55        89      41
op comp.- of verreken-
b a s i s. . . . . . . . . . . 1833 420       51       114      53
1) Het beginsel van de clearingverdragen is, dat geen deviezen meer nhar het
andere land gaan voor zoover deze door de loopende vorderingen op dat land
gebonden zijn. De wederzildsche betalingen uit hoofde van het economisch ver-
keer tusschen twee landen moeten elkaar door compenseerende leveringen van
goederen en diensten zooveel mogelijk dekken.
Juridisch omschreven zijn het: .Zwischenstaadiche Uebereinkommen der Zah-
lungen aus dem zwischenstaatlichen Waren- und Geldverkehr". (P. Viell. Das
Rechtssystem der Clearingvertrage, publicatie No. 32 van de ,,Societe Suisse
de Droit International" z.J. De opmerkingen van Vieli omtrent de juridische
zijde van clearing- en deviezenregelingen   verdienen   zeer de aandacht).
De techniek van het dearingverkeer is zeer eenvoudig. In elk van de beide
verdragslanden storten de importeurs van goederen uit het partnerland, in plaats
van hun leveranciers rechtstreeks te betalen, het verschuldigde uit hoofde van
hun leveringen enz. bij een „clearinginstituut". Deze storting geschiedt in binnen-
landsche valuta. Het clearinginstituut verricht ult het aldus bijeengebrachte fonds
betalingen aan exporteurs naar en aan crediteurm van het partnerland. Laatstge-
noemden ontvangen dus betaling via de clearing en niet van hun afnemers of debi-
teuren uit het andere land. Wanneer de latere dearingverdragen een zekere ge-
compliceerdheld hebben gekregen, dan is dit hieruft ontstaan, dat. in plaats van
de aan beide zijden gevoerde globale rekening. meerdere rek,ningen ingerlcht
werden tenelnde tot uitdrukking te brengen. dat de gestorte bedragen te ver-
deelen zijn naar rang en soort der vorderingen (goederenvorderingen hebben
meestal preferentie op finandeele vorderingen; vorderingen wegens oude leve-
ranties staan achter bij z.g. nieuwe onder het dearingverdrag afgesloten con-
tracten, enz.).
I     Het dearingverdrag is meestal bila»raal van constructie. De pogingen om een
  soort verdragsdearing tusschen meerdere Ianden op zoodanige wilze in te richten.i
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hun handel met deviezencontrdlelanden gaande willen houden of
daaraan om welke redenen dan ook een zekere uitbreiding trachten
tte geven. Krachtens de constructie dezer verdragen toch kan zulks
alleen gebeuren door de aankoopen in het partnerland. buiten in-
vloed van de prijsdrukkende werking van de internationale concur-
rentie. te vergrooten. In Zwitserland, dat een dergelijke poliiek ta-
melijk intenhief heeft gevolgd, legde -Nationatrat" Duttweiler in
Mei 1936 aan de Bondsvergadering cijfers voor. waaruit bleek. dat
Zwitserland tarwe uit clearinglanden 26-43 % duurder betaalde,
dan z.g. vrije tarwe. Voor Bulgaarsche eieren werd zelfs op een
bepaald tijdstip tot 60 % meer betaald dan voor Zwitsersche of
dat een deficit. hetwelk een bepaald land ten opzlchte van een ander land heeft.
door middel van een overschot uit het verkeer met een derde land te compen-
seeren. hebben practisch schipbreuk geleden. Het bllaterale karakter der be-
staande dearingen is een onoverkomelilke hindernis voor den internationalen
tusschen- en driehoekshandel gebleken. In dit opzicht vooral toont het bilaterale
proctda een opmerkelijk tekort vergeleken bij het automatische clearingprocale,
hetwelk door de internationale valuta- of wisselmarkt tot stand wordt gebracht.
Onder invloed van de internationale arbitrage en den speculatleven wisselhandel.
aloten de nationale betalingsbalansen ineen en kon volstaan worden met het saldo
tegenover het totale buitenland in goud of in deviezen te verrekenen.
Clearingverdragen zijn uitvloeisels van de deviezenschaarschte in de deviezen-
controle-landen. Als zoodanig zijn zil ontstaan als reactie op eenzijdige deviezen-
regelingen, welke het contrdle-uitoefenende land practisch de volledige zeggenw
schap over de aanwending der deviezen, al dan niet nakoming van betalings.
verplichtingen, in de hand gaven. De clearing verdeelt deze zeggenschap nu over
beide Ianden. Het is meer en meer gebruikelijk geworden de handelsverdragen
met deviezenzwakke landen, c.q. van twee deviezenzwakke landen onderling. in de
dearingverdragen in te bouwen. Op deze wijze wordt de betalingsmogelljkheid ge.
garandeerd en voorkomt men. dat de handelspolitieke afspraken door betalings-
moeilijkheden illusoir worden gemaakt.
Doordat de meeste dearingverdragen nog op de oude, inmiddels onreeel gewor-
den. valuta-pariteit gebaseerd zijn. deden zich aanvankelijk dezelfde verschuivin-
gen voor als geschetst werden onder een systeem van handel 6p een overgewaar-
deerde koersbasts. Om scheeftrekken van de clearing - vorming, van onvereffen-
bare spitsbedragen - te voorkomen, moest dan de dearingpariteit worden herzien.
ofwel naar het middel der kunstmatige uitvoerbeperking, resp. invoerstimuleering.
gegrepen worden.
Over de clearingverdragen bestaat een nog betrekkelijk schaarsche literatuur.
Een belangrijke studie is vervat in de volkenbondsuitgave: Enquete sur les ab
cords de clearing. Geneve 1935. Paul Fouchet: Les accords de clearing. leurs
origines, leurs repercussions, Parijs 1936. Zoomede: Seller: Economische gevolgen
der Nederlandsche Clearingverdragen, Amsterdam 1937.
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 Poolsche eieren. Hoewel hiertegenover een zelcere winst aan werk-
3 gelegenheid heeft gestaan ( exportbevordering). blijkt uit  deze voor---.-.-.
i-beelfien ygldoenstsL _da  het  deviezencontr6lesysteem.  doordat  HEE
:j noodzakeliik den internationalen ruil aan banden moet leggen.-illet
41 profiteeren kj van..df- relatief  gste voortbrengingskosten, welk-e
: 3  in een systeem van grootere  ruil-  en deviezenvrijheid bep.alend  zou-
Td-en-zij„,-
'   De in het voorgaande beschreven maatregelen om de betalings--- -,--
balans door middel van deviezencontr6le in een gewenschte even-
wichtspositie te brengen, hebben aanleiding gegeven -tot het onti
. .. -- -W. i- I.
.   staan YAKIeellgehlel_slgin_REganisatie van het internationaal b-e.
talings- en verrekeningsverkeer. Daar alle.deviezen 1 08rderingen
..- .--- .- --- ...... --I... --
3aarop ingevolge -86-wettelijke  Voorschriften  bij  de  contr6le-instan-
ties worden geconcentreerd en deze de deviezen toewijzen, bliift een
Ve,---,
legale beurshandel in deviezen achterwege. Uiteraard vervalt daaE
mede het automatische clearingsprocede, dat bij vrijen deviezen-I.-,-*......4                                              -
handel onder inschakeling van de arbitrage en den speculatieven
wisselhandel. tusschen de verschillende nationale betalingsbalansen
en_ doelmatjgf. ni.yelle-ering en saldoverrekening tot stand brengt.
Een wezenlijk bestanddeel van dit systeem bestond in de fungibili-
teit van het devies, in zijn.karal«eryan internationaal k99pz-eB_be-
t lmiddel. meestal gerugsteund door het ggud. De deviezencontr6le
j.itjuist_het_tegendeel van een automatisch systeem. Door het ver-
bod van uitvoer der eigen valuta is deze geheel een -Binnenwah-
n g- geworden. zonder fungibele beteekenis in het internationale
yerkeer. Slechts het deviezenbezit luidenle- in  buiteliandsche vr e
valuta -i ten dit bezit is in den regel schaarsch voorhanden - kan
door het land met deviezencontrdle voor willekeurige betalingsdoel-
einden worden gebruikt. Op grond hiervan bevat het betalingssy-
- steem van een zoodanig land een aantal andere mogelijkheden van--
- verrekening. Een opsomming hiervan. met inbegrip van de smalle
---stregk-de£-66talingsbalans, welke in vrije deviezen wordt afgewik-
keld, alsmede met inachtneming der illegale transacties, zou aldus
kunnen leiden:
--
1    - betaling
in vrije deviezen.  door de deviezencontr6le vrijge-
geven; 1- <. r .t C ::.. 3.'6,·: 2  1. C .'  ap...C(i;) -  betaling  over  clearingen:  f<
1            * t:., 4...    C. C  %:
 - betaling in goederen. partidulier compensatieverkeer: 1
I                                                                           ·   f.. C  :9.  I     ..1
: 1.,   C  .t.Ar, r ·i
' 1-- ':r'/L,  I
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   betaling  op een geblokkeerde rekening 1) ;
€ L betaling langs illegalen weg.
1& yerbapd  M  de  betalingfbalans- en wisselkoerstheorie  is  het
nuttig erop te wijzen. dat befover velsShillinde, van ellgAE-ge.-
isoleerde wegen geleide betalmg§yerkeer een splitsing yeroprzaakt
van de algemeelle  handelf-  £8.»19118gsbal s en.d n. daarmede  ge-
geven algemeenen grondslag van den valutakoers in een aantal,
min- of meer-van elkaar losstaande evenwichtsposities en wel al naar
gelang  van heiaantal  z-el .tandige.  6ilateraal  ( clfarjng )-tgt afwikke-
ling gebrachte handels- en betalingsbalansen. Op bedoeld ver-
sdhijnsel. zoomede  op  dRE d  ineervoudifid v-Alutakoersen  kan  hier
6-  p.-
*niet nader worden ingegaan 2) .
Drukt de activiteit of passiviteit der betalingsbalans bij een vrijen
'-.
beurshandel zich  Glt  in  het  koersverloop  op  d-e  wisselmarkt  resp.  in
het toevloeien of afvloeien *ad-goud en nemen vaii ilaaEi.Elle even-
wichtsherstellende kraBliten- huif -oor-sprong.--z66 ont-st t -bij-€li  . -
voledig   gebonden   beta]ihgsverkeer een wezenlijk andere situatie.
1) Een „Sperf'-tegoed is al naar gelang van de uiteenloopende gebruiksmogelijk.
heden (uitsluitend in het land dat de betaling naar het buitenland geblokkeerd
heeft) verhandelbaar tegen min of meer gedeprecieerden koers.
9) Wat de grootteverhouding betreft van de gesplitste handelsbalans, geeft de
Hongaarsche handelsbalans over het jaar 1934 hiervan een duidelijk beeld. Voor
verdere gegevens. vgl. Ungarns Handel und Industrie im Iahre 1934. Buda-
pest 1935.
Invoer · Ultvoer
VORM VAN HET BETALINGSVERKEER in % in %
clearingverkeer............ 60.84 65.29
compensatieverkeer   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .          21 07 * 13.56
gebonden verkeer in totaal .   .  .  .  .  .  . . -5isi;i -7§:8-5 
vril deviezenverkeer.......... , 18.09 21.16*- +
100.00 100.00
4 Due percentages vertoonen in de verschillende deviezedcontrdlelanden een
opmerkelijke overeensternrning
Een beeld van de structuurverandering, welke de betalingsbalans onder invloed
van de deviezencontr6le ondergaat. wordt weergegeven in het financieele volken-




Indien een land met deviezencontr6le aan alle andere landen tezamen
meer te betalen.  dan  het daaropte --voideren  heeft -(-passiei,2-b--Eiir
lingsbalans),   dan-Reelt   de  kunsimREi-96  Eritid  Vah  de  kxrspariteif
de tendenz de spanningen van de betalingsbalans op andere wijze
202-uitd#ukki#g te breng« fe invoer van buitenlandsche goederen
p...    -I
zalbijvoorbeeld worden ingekrompen, waardoor de prijzen dezer eK
daarvan afhankel eyoederen in binnenlandsche valuta uitgedrukt
zullen stijgen. tenzij dristihch-e-Biitioitneerings i-adtrefieleff-Worden
..7 genomen, doch ooklan-zulleA-,EF Ejo47/6ailijl{lfEden-in--ile/de-
- renyogzjening, resp. in den grondstoffenaanvoer voor de industrie
i niet uit kunnen blijven. Voorts 6estaat  een  zekdre  speelruimte,  in
4
3
-dEn *6rm vein HEt-laten- oplbopen van avereffende bedr-agdn in de
verschillende. cleartilgen; op,-ge616klce-erdE rokeningen enz., een ver-
, schijnsel. analoog  an dat der bekende valutacredieten. doch hierin
i 4-n moeilijk een afdoende remedie worden gezien. daarhet slechts
i lijdslijke oplossiogenzijn·
Behalve in den onevenwichtigen stand der clearingrekeningen, in
het-aangroeienoAk wn deviezenschulden.op geblokkeerde rekenin-
2. gen._weerspiegelt-een_meer„-e-n -e-er ,pit.he-t-fy-e YiF-hlgtrike&,Y. _
de betalingsbalans in· deviezencontrdlelanden zich in de stijging der
isompensatiepremies, alsmede in de ndo-cizakeliikh-6id'iF rhooging  1
; van de importheffingen en de exportpremies. Zoo liep bijvoorbeeld   I
, <i. Odgarije- de gemiddelde exportpremie vin 21.6 % over het eerste   '
halfjaar van 1934 op tot 27.3 % over het gelijke tijdvak van 1935.
De importtoeslagen stegen van een gemiddelde van 22.5 %  tot
28.2  %  1) . Reze verschijnselen hebben de strekking,   zich   als  prije_
stijgingen in het binnenlancische prijzenstelsel voort te Dlanten.
§2- BETEEKENIS VAN DE DEVIEZENCONTR6LE ALS BETALINGS-
BALANSPOLITIEK SYSTEEM
*I.en-aangie_vgB Iesb-landen, welke gedurende  1931 en sedert
genoemd jaar tot deviezencontr6le overgegaan zijn, diene goed in
.... -
het oog gehouden te worden de bijzondere situatie waarin bedoelde
landen verkeerden.-
  o      In
de eerste plaats betreft het hier een aantal staten. wier econo-
4 T-he ontwikkeling* den naoorlogstijd zeer geprononceerd den-
- + *.....-T-....A.. ..
1) Vgl. het geciteerde ,.Quarterly Report" betreffende de financieele positie van
Hongarije.
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_h,doed heeft ondergaan van een roekeloozen kapitaaltesvoeE_Mit.,
_hetb9itenland._vqprnamelijk uit Engeland en de Vereenigde Sta-
ten 1).  Het gevaarlijke dezer credietverleening lag vooral  in  den
....*. -i-/I.--r- ----   -vorm. waarin het vreemde kapitaai werd afgestaan. Het overgfpote
deel toch was=kort Ssediet waaryan bij d&_inv-esteering - welke ten......t....
\,deele oplangen termijn geschiedde - geheel onvoldoende op liqui-
Al- v-- --   4--   w•-•s  .-- . · _    ._ .
ly.iteit en solvabiliteit. doch vooral op rendement werd ge».ti)..
-gen ongelukkige samenloop van omstandigheden. die zich toe-
spitste  in de economische crisis  van   1929   en de daarop gevolgde
credietcrisis van 1931, schonk de overtuiging, dat een planmatige
liquideerillg vfn het in- den n oorlogschen tijd opgebouwde crediet-
systeem niet m-ogelijk zo-u-de z». #En enkel feit, namelijk de de-
confiture van de Oostenrijksche ,.Creditanstalt" in Mei 1931 was
voldoende om een paniekachtige vlucht van het vreemde kapitaal te
ontketenen. Een acute evenwichtsstoring der betalingsbalansen werd
hierdoor onvermijdelijk.
' In de tweede plaats is het volgende op te merken. Wanneer men
_de landen nagaat, we lfede sen.89. den and  naaf-d«ieienrisfriE-
ties grepen, dan valt het op, dat dit - Duitschland. yaarvoor bij-
--I.„.„.......
zondereo-mst,;KdiOKeden---4618-En" uii  ,onderd   -   lagdenzijn   met
--                       ".........               - „-=„-
een in groote trekken oVere-dhemni6hdd economische e-n -p litidkE
structuur. De devie-zencontrdlelanden tech zijn meaendeels.politiek
=...I ,4 .......---*-,
1) Men krijgt eenigen indruk van dezen kapitaaltoevoer uit de desbetreffende
onderzoekingen van den Volkenbond. tIlt becijferingen. voorkomend in ..Les
Banques Commerciales 1925-1933" (Geneve 1934) blijkt, dat bij het uitbreken
van de crisis in 1929 de buitenlandsche schuld op korten termijn van Duitschland
circa het derde deel bedroeg van de totale uitzettingen van de Duitsche groot-
banken. Begin 1931 waren de buitenlandsche verplichtingen op korten termijn in
Oostenrijk opgeloopen tot 750 millioen schilling - die van de Oostenrijksche
Creditanstalt alleen 450 millioen - welk bedrag ongeveer overeenkwam met een
vierde deel van de totale blnnenlandsche credietverleening.
2) In .Das Internationale Schulden- und Kreditproblem". een voordracht. welke
de president van de Duitsche Retchsbank, Dr Schacht. in 1934 hield. gaf hij de
volgende djfers omtrent geld- en kapitaalmarkttarieven in Dultschland en eenige
crediteurstaten op het hoogtepunt der groote kapitaalimporten in 1929.
LANDEN Dtl. USA Eng' Frank. Ned. Zwits.
geldmarkt-rente: . . . . . . 6.87 5.09 5.25 3.44 4.82 3.31
kap.-markt-rente: . . . . . . 8.18 4.19 4.71 3.56 3.96 4.29
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jonge,_ograrische. industrieel laet_en gebrekkig ontwikkelde lan-
den met een gering buitenlandsch handelsvolume. Verdere ken-
_-irutrk-f  er)61: op -den uitvoer aangewezen productie vangrondstoffen-
of voedingsmiddelen. geringe interne besparingen, groote afhanke-
- lijkheid van de buitenlandsche goederen- en kapitaalmarkten ter-
zake van export en financiering. Deze uiterst labiele en kwetsbare
structuur-in  comkinalie.met:_dc-oAgezonde  en-ongebreidelde crediet-
politiek der crediteurlanden moest bij het ondergaan van een ern-
stigen_druk op 4e betalingsbelans_in_den-y-orm vm.*pze-tti5-X-a2
den kapitaalinvoer en ineenstorting van de exportprijzen vanzelf-
sprekend   tot een pijnlijkeontknoojpig voeren. Zooals   werd   opge-
merkt, mapifesteerden de moeilijklieden.ziEK ls een evenwichtsve 
storing in de betalingsbalansen der onderh«ge landen. Hall men------ p  -'.. ---1- ..... .  - *  .---.--i. -- . --I.. - - --11.   -- -     ----i---I...        -1.-lo- I
de betalingsbalans onder deze omstandigheden aan zichzelve over-
gelaten.  dan  zou  dit  en  op  de  valuta  dii  op  het binnetiladdscli6  cre--
diet- en prijzenstelsel der betreffende landenew-Lfhhikenden terug-
slag uitgeoefend heben.
Het is voldoende een blik te werpen op enkele typische betalings-
balansposities uit het onderhavige tijdsgewricht om te beseffen. dat
een oplossing. volgens  de leer van. het betalingsbalans-automatisme-
. kuiten  de  reeele  mogswkheden  lag.
SAMENVATI'ING DER DUITSCHE BETALINGSBALANSEN OVER
DE PERIODE 1924-19301), IN MILLIARDEN MARKEN
Passief saldo handelsbalans . . 63 Actief saldo kapitaalbalans .  .  18.2
Interest saldo financieele en Actief saldo dienstbalans .   .   .    3.8
handelsschulden . . . . .  2.7
Herstelbetalingen . . . . . 103
Verhooging goud- en deviezen-
voorraad RUksbank  . . .  2.1
Onverantwoorde rest....   0.6
22.0 22.0
1) Samengesteld op grond van gegevens uit het Wiggin Report. aangehaald
bij Harris: Germany's foreign indebtedness, Londen 1935, blz. 9-10.
De ongezonde situatie van de Duitsche betalingsbalans over de
1----I-   -         -. ..0.....-,--
genoemde periode blijkt vooral hieruit. dat DuitschlAnd danK zij op.-=---«"",-» -- . -»--,- --=«=-=.--3.,f«=  = .» .=»,-4...----'.„„ .-- -  -".-.----."..   .
groote schaal opgenomen vreemde crediden. in staat werd gesteld-»„„......«.--.--:.een  omvangnlk_Passiet. 91Ule  hand«bajanste  qeeeren  ett  boven-
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. dien uit het deviezenoverschot van de kapitaalbalans het mechanisme
d rherstelbetalingen wist te doen functioneeren. Zonder de camou-
-.............
fleerende werking van het buitenlandsche kapliaal zou de onjuist-
heid dezE situatie_( herstelbetalidgabij passiviteit der handels-   -
balans) reeds v66r 1931 duidelilk aan den dag-ziin.metreden.-Bijhet
 u tbreken
der internationale credietcrisis bedroeg het in Duitschland
uitstaande vreemde kapitaal op korten termijn de enorme som van
15  milliard mark 1) .
Van een ander land. Hongarije 2) ,  kan  de  betalingsbalanssituatie
over de jaren 1924-1931 als het volgt worden samengevat:
IN MILLIOENEN PENGO'S
Passiefsaldo handelsbalans . 908.7 Saldo kapitaalimport... 1900.7
Interestbetaling aan het bui-
tenland   .  .  . . . 937.6
Onverantwoorde rest . . . 54.4
1900.7 · 1900.7
Ook dit land moest in 1931 bij het uitbreken van de vertrou-
wenscrisis aan de verkeerde credietpolitiek ten offer vallen. In het j
tijdvak 1924-1931 werd de dienst der buitenlandsche schuldenge-  l
heSl gedelgd door buitenlandsche credieten op .lcorten -teEmijnbI e  1
automatische activeering_der handelsbalans, welke, krachtens het I
klassidk6 transfermechanisme, op de zich van jaar tot 5882*2 18-6 J. 7
leerende buitenlandsche leeningen had moeten volgen. bleef uit In
het   jaar 1931 bedroeg naar schatting de buitenlandsEhe  schulden-
dienst 250 millioen pengas). terwfjl het saldo der handelsbalans.
na jaren passief te zijn geweest, in bedoeld jaar den actief stand
van 17.5 millioen penga bereikte. De disharmonie -in  de  betalingp
balans werd nog verscherpt door de ineenstorting van de prijzen
der landbouwproducten. Nakoming der vaste transferverplichtingen
uit de eigen middelen der exportbalans scheen, mede gezien het
42-em#aartsche.prlism-en.conjunctuumuloop,-geheel.onm6-gelijk.
Deze voorbeelden die een typisch karakter dragen, omdat ze
moeilijkheden demonstreeren, die zich op gelijke wijze in een groot
1) Harris, Germany's foreign indebtedness. t.a.p.. biz. 9.
2) Vgl. Ungarisches Wirtschafts-Jahrbuch. VII. Jahrgang. Budapest 1932.
biz. 19.
3) Jahrbuch. blz. 301.
./.Ii.-
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aantal landen deden gelden, laten duidelijk uitkomen. dat di=dexit
_zencontr6le»Rnder omstAndighss! n werd ingevoerd. die haar stem-
*pejen   tot   een   ..Plany.irtschaft. der  Not"'. -.
j, 1  Overal waar zich in de afgeloopen jaren op eenigszins groote
A ,lschaal
vlucht van kapitaal en terugtrekking van credieten heeft
       voorgedaan
is gebleken,   dat de normale machtsmiddelen   der   cen-
/2   j trale bank veelal tekort zijn geschoten  om  aan deze verstorende
    1 kapitaalsverplaatsingen (bad money) het hoofd te bieden,  terwijl
<&   
het effect der monetaire verdedigingsmaatregelen  op het binnen-
/1    
landsche bedrij fsleven  en het binnenlandsche credietwezen zonder
 uitzondering neerdrukkend geweest is.a   Wanneer de paniek onder de buitenlandsche crediteuren is los-
gebroken en algemeen aan de transfermogelijkheid wordt getwijfeld.
kan een nog zoo sterke discontoverhooging de vlucht van het ver-
ontruste kapitaal niet tegenhouden of nieuw buitenlandsch kapitaal
aanlokken 1) .  Van een reguleering  van den stroom der geldmarkt-
i
credieten door de discontopolitiek kan geen sprake meer zijn. De
terugtrekking immers van omvangrijke liquide saldi doet de banken
E..             op   de   centrale   bank   terugvallen.    De   goud- en deviezenvoorraad
smelt weg. tegelijkertijd neemt echter de monetaire circulatie toe, in
 ats van af te nemen. gelijk het klassieke correctief bij goudaf-
vloeiing zou medebrengen. De verzwakking der technische valuta-
positie mist derhalve hare yeronderstelde _deflatorische-werking_op.
de binnenlandsthe Drijzen, een automatisch redres van de betalings-.--
balans blijft,uit. Een zoodanig redres te bewerken door maatregelen
van .credietrestrictielijkt nog mogelijk,  doch  dit zou onder de ge-
schetste verhoudingen eener tot het uiterste gespannen geldmarkt-
' situatie Sen.ongehoorde deflatie veroorzaakt hebben. De prijzen
zouden snel gevallen zijn en v66r dit middelop de betalingsbalans
' ontspannend zou hebben kunnen werken. zoude door het ineen-
storten van de binnenlandsche debiteurenposities en vooral door
, ' het ineenstorten van de illiquide geraakte banken, het buitenlandsche
i betalingsverkeer vanzelf tot stilstand gekomen zijn.
0 Hieruit volgt de stelling, dat ook zonder het ingriipen. van het
4 devieze*ontr6lefpparaat,_hetvrile+betalingsverkeer_in.een..aantal.
-----. .= i  -I-  ---       .   -
j landet,-vanzelf tot stilstand zoude Fijn gekomen. Vermoedelijk zou-   .....   .  ..            .-      W. ...-I- ..
1) In Juli 1931 ging Hongarile tot deviezencontrdle over. het officieele bank-
disconto was gedurende die maand opgeloopen tot 9 %.
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het betalingsbalanspolitieke ,,laisser faire" nog schadelijker voor de
-buit6 1*AdsEhe kSRitaalbeleggers -zijn g weest. De binnenlandsche
toestand in de debiteurlanden ware bovendien·volkomen ontredderd
969'orden.
 e_betalingsbalanspolitiek van het deviezencontrdlesysteem heeft
de onmiskenbare. xerdienste,- dat-zii..een langzame en beheerschte
liquidatie  der buitenlandsche schulden. heefunogglijk.gemaakt.Zil
heeft ook de overige posten van de betalingsbalans. den buitenland-
schen handel en het dienstenverkeer. een zekere bewegingsruimte
weten te verzekeren 1).koch  bovenal_heeft,zii-de-binnenlandschell
conjunctuur der debiteurenlanden  voor een diepe ineenstorting- be'l
. 4 6
19_ed._Zjj-paste als het ware de betalingsbalans aan deze con junc- 't
tuursituatie aan en volgde derhalve een richting tegengesteld aan
..    -    ---I'l=..--I."-I""--r./-.Il•.....•T.--/--( I.-...:-I=.r-+--.I- ... ..de methode van de deflatiepolitiek. die het zwaartepunt-legt in de
ampassing der binnenlandsche economische situatie  aan de .positie
van de betalingsbalans..-
 oor  dit  laatsts.pmt:  het  verhoeden. dat yanuit de betalings-_
balans, door externe factoren. het binnenlandsche bedrijfs-leven aan
een fnuikende monetaire deflatie zat-worden blootgesteld. plaaist «
deviezencontrole ziZA in de-iiI "&r- ..managedcurrency"-systemen.
Het is de kern van hare betalingsbalonspolitiek, dat zij de meest con-------...  , - ....  -----'·•......-- 6·----·--  ··.--·...· ...L..--- .....  ...  .... *.r'R,.4· *
sequente scheiding mogelijk maakt en doorvoert tusschen de binnen-
.7   .   --:.,, -. r-*»it·-·- •,--1.
*li-HaiiEhe crafetpaiiiek eenerzijds en de exterbe -*Alutapolitiek-in--, .....:...'.1.......3-,F"9" .     , . .· 1     .li-1   A  fr·™--·   · ,'derzijds.  Dit is derhalve  een volkomen breuk  diet hit  trad tii;n6616
--.-
13 811;;8lilansautomatisme, voor welke de eenheid eniialykgericht-
heid dezer monetaire strevingen essentieel zijn.
1) Dit geldt mutatis mutandis voor de speciale transfertechniek. waarvan de
deviezencontrale zlch bedlent. Over „die Rolle der Clearingvertrage" schreef het
tildschrift „Wahrung und Wirtschaft" in het Jullnummer 1935 het volgende:
..Niemand kann und wird sich nihmen. den Grundgedanken 'der Clearing-Ab-
kommen erfunden zu haben; selten ist ein Wort zu ihren Gunsten gesagt worden.
Sie werden von denjenigen als eine Abirrung geschmaht, die noch heute viel zum
Lobe eines frelen zwischenstaatlichen Handels- und Zahlungsverkehrs zu sagen
wissen und mussten   von   denjenigen   als eine Halbheit getadelt werden,   die   das
System einer totalen Zwangswirtschaft auf aussenwirtschaftlichen Gebiet befur.
worten. Und dennoch stellten sie und stellen sie in einer konkreten. hachst eln-
maligen Nottage. die. um Schlimmeres zu verhuten. dringend eine Uebereinkunft
auf mittlerer Linie erheischte, wenigstens elnen der m6glichen Auswege dar."
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De discontonolitiek yordt in een land met deviezencontrdle als__.
rEgulateur van de betalingsbalans geheel op den achtergrond ge-
 
·.fkoti d.- Zil-ilieAt-IiRK-AlleFA-Fals--246nent-g-dn-de-bin i- la-AdsEH 
crediet- en cQI,junctuurpolitiek.  3%sch#n-   de_deviezencontrdle,   in-
./
-Duitsch-land -en de door dit land sedert 1933 zoo intensief bedreven
. -«:I.I. .-L-- 
,.staatsconjunctuur" bestaat dan ook het nauwste verband. Uiter-
aard zijn. gelijk ter plaatse in aangetoond. ain cell difergeeren van  1
yaluta- en conjunctuurpolitiek  zekere  grenzen .gesteld 1) .   De  ver-
zwakking toch van het geld in het binnenland tengevolge van een
actieve conjunctuurpolitiek, credietinflatie enz.. moet. wanneer een
bepaalde drempel is overschreden. op zijn buitenlandsche waardee-
ring terugslaan en het evenwicht der betalingsbalans ondermijnen.
. doch, het valt niet-te-ontkennen.-clat-een-dexiezencont&le. de.situatie_
op  de betaling®alan=f ffsb2is-ch_beter..12_45.-2mdjeeft  48 een vrij  _
gelaten valuta.
\U/-I.NG:h.tana zijA de nadeelen van het deviezencontr61esysteem zeer
groot. Voortgekomen eindl uit diepgaande v storingen in-het_it
ternationale -handels--en -kapitaalsverkeer,*heeft..het o derhavige-
i   systeem  deze moeilijkheden in menig opzicht, nog vel]Feerderd-en
  Istrictieve _tegenmaatregelen van andere landen-opgeroepen.2)..
Het is, om een beeld van Lederer te gebruiken, .eine Planwirtschaft
des Mangels". geen ,,Planwirtschaft der milglichst reichlichen Be-
friedigung von Bedurfnissen-  3).
'Wat de waardeering van het devieiencenk'Ngy.gteem*betreft,
moge-nog.het-ydggndeworden opgemerkt.
Uit de voorqaande beschouwing zal genoegzaam geble-ken zijn,--*
-d-9-t.-de„everheidsmaatregelen.-op  h,st .gsbfed_.d --de-vifMncont»le_
slechts een oplossing beoogdente_brengen.in. een.dringenden.nood--
„toestanct._ j  gingen  van den opzet  uit een ondragelijke situatie  een
t diang dragelijk te maken. om daarna. liij terugkeer van normale
yerhoudingen, de bewegingsvrijheid-yan het internationale betalings-
verkeerin &en-toelpatbarln-omyang-weer te herstellen. Einzia daar-
rr"--Il-Y- L..-«.*
1) Vgl. blz. 90, vgl. ook desbetreffende beschouwingen in het derde deel.
2) Men denke om. aan de clearingverdragen, welke veelal aan het deviezenarme
land werden opgedrongen door het deviezenrijke land. teneinde de medezeggen-
schap te krijgen inzake de beschikbaarstelling van deviezen ter betaling van
goederenleveranties, rentevorderingen enz.
3) Vgl. Protokoll. Welthandelskonferenz. Berlijn 1932. bk 75.
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eptegen is_van meening, dat de toestand van internationaal finan-„.-- .......
cieel en economisch evenwicht. welke  v66r 1914 bestond,  niet  meer
zal terugkeeren. zoodat het internationale verrekeningsverkeer duur-
zaam een straffe, autoritaire binding noodig heefs ..The system of
economic freedom was just as closely in accordance with pre-war
requirements as the system of intervention and planning is in accor-
dance with postwar requirements"  1) .
Ongetwijfeld gaat de opvatting van de door Einzig voorgestane
richting, hierin bestaande, .dat.epn gpnrripnri intprnmtinnmal handPiR.
en financieel verkeer in de toekomst_en als regel alleen denkbaar
zou zijn op basis van multilateraal uitgebouwde clearing- en com-
pensatieverdragen.  te  ver.  daar  het. een  yoortduren.van  de_toe-
standen veronderstelt, welke tot deviezencontrdle en drastische
staatsinterventie aanleiding gaven. Dat neemt niet weg, dat Einzig
ongetwijfeld een juiste uitspraak doet. wanneer hij erop wijst, dat
er geen reden bestaat om aan te nemen, dat een volgende wereld-
crisis niet wederom gepaard zal gaan met ernstige transfermoeilijkr
heden 21.  Of deze moeilijkheden zoo ernstig zullen Hjn. dat ook. di...i.                      . ....
weer tot deviezencontr6le zal worden overgegaan. valt niet te voor-
spellen.-Net-hangt ervan af. of ten aanzien vdn-de betalingsbalans
een politiek zal worden gevolgd, welke met de inelastische faciored   - -
der modeme economische structuur op juiste wijze rekening houdl.
daarbij lettend op het breidelen van de destructieve werkingen, die
zdowel van -bad botr6IK,kii .-"Alivari ..bad le'idini.'.op de betalings-
balans uitgaan. Een zoodanige politiekzal uiteraard beter dan een
automatische standaard in staat zijn crISisschokken van buiten op te
vangen. zonder tegelijkertijd het binnenlandsEhe economische leven
aan een ondraaglijke pressie bloot te stellen.
1) The exchange dearing system. Londen 1935. blz. 6.
2) Vgl. Einzig. biz. 38.
DERDE DEEL
HOOFDSTUK VI
ENKELE RICHTSNOEREN VOOR DE
BETALINGSBALANSPOLITIEK
1 1 - UITGANGSPUNTEN VOOR DE BETALINGSBALANSPOLITIEK
Bij den aanvang dezer studie werd de vraag gesteld:
Mag, en zoo ja. in welke mate. in het huidige stadium der economi-
sche structuurontwikkeling nog worden aangenomen, dat een door
eenigerlei oorzaak in de betalingsbalans van een land ontstane
evenwichtsverstoring zich op automatische wijze. door spontane
reacties van uit het economisch leven zelf opkomende krachten,
/ herste Na de analyse der met de betalingsbalans verband houdende
   verschijnselen, welke het onderwerp vormde van de voorafgaandetwee deelen, kan het antwoord op de gestelde vraag kort zijn. Zoo-
weI uit de theoretische analyse der factoren. welke evenwichtsver-
storend   en evenwichtsherstellend kunnen werken.   als, uit   de   er-tvaring der afgeloopen depressiejaren. is gebleken. dat. het z.g. be-
talingsbalansautomatisme, niet of althans niet in toereikende mate
tot   een uit nationaal-economisch oogpunt aanvaardlial    19hhi#ALvanile betalingsbalansmoeilijkheden leidt; vports, dat het nastreven1----vin een evenwicht volgens de beginselen van bedoeld automatisme
..C.           in  bepaalde gevallen  zelf als evenwichtsverstorende factor optreedt
,   en dan tot het ontstaan van een ongunstigen depressieven t6estand
'       ,, der volkshuishouding aanleiding geelt.
TTEE-Iljkt niet overbodig. in verbatid met het bovenstaande nog
,'eens te wijzen op de beteekenis, waarin het begrip ,,automatisme.-I
hier wordt gebruikt. Zooals reeds elders uiteengezet werd, behoelt
 : , ·    het  niet te beteekenen: afwezigheid  van elk ingrijpen in de--sfeer
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van de betalingsbalans  1) .   In het bijzonder betreft deze opmerking
de toepassing van den gouden standaard in de periode. onmiddellijk
voorafgaand aan den wereldoorlog. alsmede de periode 1925-1931,
waarin de gouden standaard zijn kgrtstondig herstel en ondergang
beleefde. Zoowel  in de periode v66r als  in  die na  den wereldoorlog.
functionneerde de goudeh standaard niet meer strikt-automatisch,
in  den  zin van een mechanisme tot evenwichtsherstel *onder eenig
- .*Ill-.0--
0grijpen. gelijk de klassieke metalen standaard dit postuieerde. Uit
erkend zijnde, schijnt nadere opheldenng gewenscht-over-de kwdstie.
welk verband bestond tusschen den modernen en den klassieken
gouden standaard.
, Met antwoord hierop is. dat wel de hanteering van den gouden
'-.
standaard was veranderd, doch dat het principe van dit systeem
onverzwakt bleet voortbestaan. Aort getormuleerd komt dit prin-
cipe hierop neer, dat een eventueel surplus of deficit op de betalings---0'„--7 .....1..
balans, uitdrukking vindend in de toeneming of afneming der mone-
taire reserves van  3Ii- Eentrale  bank. ten volle ettect  oR_de   interne
-crediet-, prilzen---en- i;IliGniensniveatix kunnen uitoetenen. Zoolang
wordt gestreefd naar de handhaving van een min of meer straffe 
samenhang tusschen monetaire reserves en binnenlandsche econo-·
mische situatie. wordt het automatisme in zijn wezen ongerept ge-
laten.
Zoowel de'disconigpolitiek.   als dettioldexchange politiek   en   de
laterejopen-mar7  liti,-k. gehanteerd volgens de z.g. spelregels van
den gouden standaard in zijn modernen of semi-automatischen vorm,
droegen ertoe bij bedoelden samenhang te bestendigen. Zij vormden
in hunne eenzijdige toepassing. namelijk in hun eenzijdig gericht zijn
op het intact houden der m-on,etaire reserves der centrale bank en
het dienov eenkomstig reguleeren van het interne credietvolume
een meer verfiinde techni . Deze moest echter steeds in de richting
yan de poudbewegingen werken en bleet daardoor aan de wetten
van het automatisme gebonden, met als doel deze wetten in een
langzamerhand meer ingewikkeld geworden geldmarktorganisatie
door te voeren. Terecht merken dan ook Madden en Nadier ten
aanzien van de discontopolitiek onder den semi-automatischen gou-
den standaard het volgende op: .,The control over the money market
1) ygL biz. 45•
10
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was effected chiefly bij manipulation of the discount rate; but dis-
count rates as a rule were determined chiefly by the movement
of gold. and it was the gold position of a central bank which deter-
mined its discount policy-  1) .
Hetzelfde kan gezegd worden van de z.g. open-marktpol#iek.-
Onder het regiem van den gouden standaard had deze politiek tot
taak steun aan de discontopolitiek te bieden. Dit komt onder meek
-----
duidelijk uit in de omschrijving van de'taak der open-marktpolitiek,
welke voorkomt  in de Memorie van Toelichting  bij  het  in  Juni   1936
aan de Tweede Kamer aangeboden wetsontwerp tot verlenging en
wijziging  van  het  aan de Nederlandsche Bank verleende octrooi 2) .
Uit de toelichting bij artikel 5 (werkkring der Bank) blijkt. dat de
toenmalige Minister van Financian. Mr Oud. de open-marktpolitiek
gewenscht  acht   om de discontopolitiek beter te kunnen voeren 3) .
Een  wijziging  in de theoretische grondslagen  van het octrooi   (..de
1)  John T. Madden  en M. Nadler, The International Money Markets. Londen
1935. blz. 5.
2) Zitting 1935-1936, no. 419.
3) .,Wetenschap en practijk" - aldus de Memorie van Toelichting - -zijn beide
tot de slotsom gekomen. dat. in het bijzonder met het 009 op de ontwikkeling
van het particuliere bankwezen, een modern geoutilleerde circulatiebank met een
geldmarkt. die op het peil der ontwikkeling van de Amsterdpmsche staat. over
de bevoegdheid tot het voeren van een' openmarktpolitiek behoort te beschikken.
Door de uitbreiding van haar bevoegdhied ook op dit gebied zal de Bank in
staat worden gesteld. voortaan meer actief op de geldmarkt in te grijpen.
Onder vigueur van de bestaande Bankwet kan zij haar invloed op die markt
slechts doen gelden. door een verhooging of een verlaging van haar rentevoet
Het kan echter zeer weI gebeuren, dat met name een verhooging van het Bank-
disconto niet gevolgd wordt door een verhooging van de particuliere rentevoet
op de geldmarkt. omdat de andere geldgevers - vooral de particuliere banken -
over voldoende liquide middelen beschikken om den prils van het credlet laag te
houden. Pas wanneer de particuliere geldrente voldoende is gestegen en de ver-
schillende credietzoekenden dientengevolge ook bij de circulatiebank aankloppen.
wordt het offideele Bankdisconto effectief.
Uit het voorgaande volgt, dat de Bank in vele gevallen de ontwikkeling van
de geldmarkt lijdelijk moet aanzien. Ontvangt de Bank de bevoegdheid tot het
voeren van een open-marktpolitiek, dan kan zij. beter dan tot nu toe. haar invloed
op de geldmarkt doen gelden.
Zooals volgt uit de redactie van de voorgestelde wetsbepaling, beoogt de
Directie der Bank - in overeenstemming met wat reeds in andere landen ge-
     schiedt - deze openmarktpolitiek te voeren door het koopen en verkoopen van
j  wissels, binnenslands betaalbaar en van Nederlandsch schatkistpapier."
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thans vigeerende regeling ten opzichte van den flouden standaard")
_yorcit niet beoogd, m.a.w. het automatisme als richtsnoer van de
hanteering der open-marktpolitiek wilde de Minister destijds niet
prijsgeven. Nadien is ook in Nederland door het loslaten van den
goudedlandaard een geheel gewijzigde situatie ontstaan.
Uit het voorgaande volgt,.dat  de  door Van Sandick in  .,De  Eco-
nomist" van September 1936 geponeerde stelling: -BTisselaankoopgn
(open-marktpolitiek). evenals _valuta-aa»oppen (gold-exchange
politiek), maken het mogelijk het geld lume willekeurig uit te brei-
den-1).in haar algemeenheid niet juist is._OndsT_yigueur  van   den
gouden standaard toch kan van willekeur geen sprake zijn. De poli-
tiek van credietexpansie of credietcontractie moet hier noodzakelijk
in ten richting opereeren, n.1. in die van de technische positie der
centrale bank, welke op haar beurt een resultante is van de positie
der betalingsbalans. Storingen.in de betalingsbglans van een land.
ook al hielden zij geen verband met onevenwichtigheden in de in-
terne economische situatie van het land, werden krachtens dezen
regel automatisch op de binnenlandsche crediet- en prijzensystemen
overgedragen. Intusschen moet worden toegegeven. darin de prak-
tijk deze gedragslijn niet steeds consequent werd toegepast.
Dezeltde verfijnde monetaire techniek. welke   v r 1931 gehan-
teerd werd om weerstanden tegen het automatischE aanpassings-
proces uit den weg te ruimen, werd sedert genoemd jaar in relatie
tot een principieel geheel andere doelstelling toegepast. Open-markt-
politiek en gold-exchangepolitiek, waarvan de beginselen vervat
zijn in de politiek der nog te bespreken Sgalisatietondsen. bleken
bruikbare middelen om schokken, vanuit de internationale sfeer op
 de betalingsbalans uitgeoetend, op te vangen en hun storenden
invloed op. de binnenlandsche crediet- en prijzensituatie te neutra-
liseeren. De conclusie is dus, dat het toekennen van grootere be-
voegdheden aan de centrale bank tot interventie op. de geldmarkt
als zoodanig nog geen principieele aantasting van het automatisme
-beteekent. Zij krijgen deze beteekenis eerst in een systeem. waarin
van de bedoelde bevoegdheden wordt gebruik gemaakt om door het
uitvoeren van bewuste tegenoperaties de werking der automatische
correctieven uit te schakelen of te verzwakken. ---
Bij de behandeling van de probleemstelling werd verder de vraag




gesteld . welke maatregelen van economisch-politieken aard noodig
zijn om evenwichtsverstoringen in de betalingsbalans op te hetten
of te voorkomen.
Op deze vraag zal thans worden ingegaan. waarbij het de be-
doeling is slechts in hoofdtrekken een beantwoording na te streven.
Het opleggen van zekere beperkingen in de uit erking der ge-
stelde vraag is om verschillende redenen gewenscht. Met name is
het thans nog niet mogelijk vast te stellen. welke ditr in de afge-
loopen jaren onstane toestanden en genomen maatregelen van defi-
nitieven - men denke bijvoorbeeld aan het valutacontr61esysteem -
en welke van voorbijgaanden aard zullen blijken te zijn. tilerblj
wordt gedacht aan de waarschuwing van Wagemann, wanneer hij
zegt: -Einmal ist es gut auch der letztvergangenen Krise gegen-
Ober einen gewissen Abstand zu bewahren. Dass wir inmitten ge-
waltiger Umbildungen unseres Wirtschaftssystemes stehen. wird
niemand leugnen. Diese Erkenntnis ist jedoch jeder Generation
eigen. denn jede Generation macht fur sich wieder die Erfahrung.
dass alles Lebendige im ununderbrochenen Fluss des Geschehens
steht. Nur sieht die Gegenwart ihre eigenen Vorgange jedesmal ins
Riesenhafte vergrdssert"  1) .
Het   onderzoek \ naar het verband tusschen betalingsbalans   en
economische structtiur heeft onder meer tot de conclusie geleid. dat
i zoowel  uit het theoretisch onderzoek  als  uit de ervaring
is komen
vast te staan. dat doorvoering van het principe der zelfreguleerende
betalingsbalans alleen dan met relatiet geringe storingen en wrijvin-
gen gepaard gaat, wanneer het economische leven in staat is opI
verschuivingen in de betalingsbalans op vlotte wijze te reageerend
Er mogen geen aanzienlijke weerstanden zijn in de kosten- en
}' prijzenstructuur, geen monopolies ot invoerbelemmerende maatrege-
len in het buitenland, omdat deze de totstandkoming van een pie-u-w-
evenwicht in de economische relaties met het buitenland, uitsluitend
als resultante van het vrije prijsmechanisme, belemmeren. Naarmate
de weerstanden, die zich tegen een automatische aanpassing ver-
zetten, ernstiger zijn en naarmate de evenwichtsverstorende krach-
ten. welke van buitenaf op de volkshuishouding inwerken grooter
1) -Die Bedeutung des Aussenmarktes fur die deutsche Industriewirtschaft". in
Sonderheft des Instituts fur Konjunkturforschung. No. 41, Berlijn 1936.
A
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verstoringen veroorzaken, kan het dutomatische mechanisme tot
evenwichtsherstel derhalve mmder goed functionneeren en roept
liet economische_goeilij«eden in het leven. welke geen enk-el-land
kan en wenscht te doorstaan.
Meerdere voorbeelden.  dat het betalingsbalansautomatisme,. ge-
geven de aantasting van-zijn meest wezenlijke voorwaarden. tot een
voor de volkshuishouding destructief effect leidt. werden gegeven.
Zij culmineerden alle in het verminderde en voor de verschillend8
onderdeelen der volkshuishouding uiteenloopende reactievermogen
op een eenigszins aanzienlijke en duurzaam blijkende verschuiving' 
in hare externe economische relaties. Wanneer goud- en kapitaal---
bewegingen zonder invloed blijven,8-0 de goederenbeweging. omdat
een land zijn economische structuur. door welke omstandigheden
dan ook, niet snel genoeg aan_een vermeerdering ok vermindering
van den goedereninvoer of van den goederenuitvoer kan aanpassen,
of omdat een verschilivin  iIi de handelsbalans alstuit op invoer- i
belemmerende maatregelen van andere landen. die hunne kwetsbare  
structuur op deze wijze willen beschermen. dan is het meest wezen-,
lijke bestanddeel uit den automatischen samenhang weggevallen. i
De.betalingsbalans  kan  zich  dan uit eigen kracht  niet  meer  regu-
leeren; het vasthouden aan de klassieke begins n doet dan- ten-
slotte een toestand intreden, waarin het mechanisme zich zelf op-
heft. De ondergang van den gouden standaard, welk systeem in de
klass-teke opvatting ten nauwste met de zelfreguleering van de
betalingsbalans verbonden is, is van de geschetste moeilijkheden
eeh duidelijk symptoom.  ..Eine-Zdit".. zegt Berthold Josephy,  .die
 it einfacheren Voraussetzzingen rechnete als die unsere. hat der
Wahrungspolitik das Bondel von Bauernregeln auf den Weg ge-
geben.  das wir Goldwiihrung nennen" 1) . En wanneer deze schrijver
op het dreigende gevaar   van een ..Kurzschluss im Kreislauf" 2)
Wijst., doek  hij  op- depressieve toestanden  in het economische leven,
die ontstaan, wanneer als gevolg van het verslappen der automatiL
sche tegenkrachten onevenwichtigheden in de betalingsbalans zich
verstorend op de binnenlandsche geldverzorging voortplanten. Lutz
brengt het ontstaan van een'meer gebonden economische structuur,
welke na den wereldoorlog de structuur der vrije internationale ver- ·




keershuishouding op vele gebieden heeft opggbeven.-in_Yerband..met
een nieuw ordeningsbeginsel: de welvaart#politiek_op nationalen_
groBdslaq. Een verblndlng tusschen dit ordeningsbeginsel en dat
der volledig vrije internationale  ruil  is niet mogelijk.  zij . sluiten
elE@r over en weer uit .D-fe Goldwahrung der Jahre 1925-1931
war im tiefsten Grunde deshalb unmdglich, weil sie der Schnittpunkt
zweier um ein Jahrhundert getrennter, vil]lig unvereinbarer Ideen
war - der Idee der freien Verkehrsordnung des beginnenden neun-
zehnten Jahhunderts und der national-planwirtschaftlichen Idee
unserer Zeit. Die Ehe. die diese beiden Ideen in der Goldwahrung
der Nachkriegszeit eingingen, war nicht glucklich. Ieder der beiden
Partner hinderte den andern an der vollen Entfaltung seines We-
sens - kein Wunder. wenn die Ehe nach sechs Jahren geschieden
werden musste" 1).
   wanneer het falen van het betalingsbalansautomatisme zijn diep-
sten grond heeft in de wijzigingen, welke in de economische struc-
tuur der volkshuishouding   en _ hare economische relaties.   met   het
buitenland zijn opgetreden, dan lijkt het de aangewezen weg te
1,1   Pogin.  aan    het   structuurbeeld,    ia-6515--darkielr-thonj--afteek*jit.
fQ  j  aanwijzingen   te   ontleenen   voof  efn oplossing   van   ilst   belf#ngs-
P  -4 balansvraagstuk. welke met. deze .structuur in overeenstemmi - -1£JL
,- Onder invloed van de opgetreden wijzigingen hebbed-zidi'in het
beeld dezer structuur twee elementen. welke in een vroeger tijdvak
in aanzienlijke mate een harmonischen samenhang vertoonden, in
, een richting ontwikkeld. welke tot steeds scherper wordende  con-
flicten aanleiding gee{t.
  systeem met
zijn gering aanpassingsvermogen, dat onderworpen is
kienerzijds toch is gegeven het binnenlandsche kosten- en prijzen-.
aan   contr6le en binnenlandsche ordeningsmaatregelen 2) :   ander-
1) Artikel: Goldwahrung und Wirtschaftsordnung, in Weltwirtschaftliches Ar-
chiv.  Maart  1935,  blz.  246.
2) Het bestaan van binnenlandsche ordeningsmaatregelen, op welke gronden
dan ook gemotiveerd, moet als felt worden aanvaard. Prof. Kaag merkte dien-
aangaande het volgende op: „Waar de sociaal-politieke stroomingen in bijna alle
landen naar een nationale ordening dringen, is een .herstel- van den internationa-
len vrijhandel in de eerstkomende decennia dan ook onwaarschijnlijk, en een poll-
tiek, welke zich op een zoodanig herstel baseert dan ook onpractisch. Veeleer
zullen de handelspolitieke maatregelen in de eerste plaats moeten voldoen aan
den eisch. dat zij de eigen nationale ordening beschermen en die van andere
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    zijds
de onberekenbaarheid der buiten de nationale
machts- en orde-   n ngssfeer vallende internationale factoren.
1 - -Het geconstateerd€-gebrek  aii harmonische samenhang is oor-
zaak-dat_d betalingsbalans, waarin zoowel nationale als inter-
nationale factoren tot uitdrukking komen, aan spanningen wordt
 -blootgesteld. die haar evenwicht een verhoogden graad van kwets-
baarheid of labiliteit verleenen.
  -   In theorie kan op twee wiizen worden voorkomen, dat deze span- f
.il--.0-ningen in den vorm van evenwichtsverstoringen op het economisch
leven eener volkshuishouding worden overgedragen.
11':    in
de eerste plaats  door de verwijdering  van de weerstanden.   j -
 welke een elastische aanpassing  van het interne economische systeem'  ,  1,  Maan extern zich wijzigende toestanden in den weg staan. Uitgedrukt  : ;
in termen van de betalingsbalans komt (lit neer op  het sch ppen.van ·   · 1
een toestand, waarbij de interne credietsituatie en de interne kosten-,    1,
prijzen- en inkomensstructuur gemakkelijk reageeren op· den wisse-_ ·· i
i lenden-stand van de betalingsbalans..Ue interne economische situatie  t.  i
8 wordt hier aan de betalingsbalans aangspast. 5     1
10  i In de tweede plaats  is een oplossing in-bmgekeerde richting  80-    l  '
/) gelijk  door  uit  te  gaan  van de interne economische situatie  en  wel    :
=door het nemen van maatregelen van monetairen en anderen  .a_ard,   1 .  4   '. 
_welke beoogen de 6innenlandsche economische structuur tegen even-  E '
wichtsverstoringen vanuit de internationale sfeer te beveiligen. Hier .9 J
-   worden dus de internationale factoren object van ingrijpen en wordt   LI  de bestaande economische situatie als gegeven feit aanvaard.   Met    ) :,
betrekking tot de betalingsbalans komt dit neer op een toestand.  ill
1  waarbij de betalingsbalansfluctuaties worden beteugeld en zoo mo-   11|
gelijk worden- a ligepast' -din    liEr-binliailandsche--EcohoififsEhi  1 ( 
 -•«j.. -/ . .,
systeem..
Ook Gayer en Williams vestigen de aandacht op het bestaan
eener alternatieve oplossing  1) .
landen respecteeren. Slechts onder deze voorwaarden kan in de toekomst met
vrucht naar een verbreeding en versterking van het internationaal ruilverkeer
worden gestreefd." Praeadvies voor de Vereen. tot bevordering van de beoef.
der wetenschap onder de Katholieken van Nederland. 's Gravenhage 1934. blz. 39.
1) Gayer, Monetary Policy and Economic Stabilisation, blz. 34: „Whether the
fault lies with the gold standard itself or with attempts at artificial control of
economic factors. there can be no difference of opinion that either the monetary
mechanism must conform to the nature of its economic environment, or the
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  .       Intusschen kan
de eerste oplossing niet in concrete worden door-
gevoerd. Uit de ervaring der afgeloopen jaren in landen, welke een
rigoureuze deflatiepolitiek hebben toegepast, is voldoende geblekell,
lat E ingrijpen "iii de relaties van zooveel mogelijk kosten. prijien-
en inkomens niet tot het bereiken van het met het oog op de be-
tfilingsbalans noodzakelijke evenwicht in de economische betrekkinJ .
gen met het buitenland voert en bovendien een depressieven toe-
stand in het leven roept. welke weer bron van verdere verstoringen
,
wordt. Terecht concludeert Whittlesey:   .,Experience  from   1929  to
1936 clearly demonstrated that the processes of deflation w1ere of
little use in bringing the socalled -bound prices" into linJ with
other prices; and the effect of this deflation was often to drive the
free prices still farther out of adjustment. The view that past defects
can be removed so that the gold standard can be made to function
succesfully as the automatic regulator of national and international
price relationships presupposes changes with respect to trade poli-
cies, cartels and governmental regulation which are so enormous
as  to lie outside the realm of sober expectation- 1).' Door opheffing van de· weerstanden. welke de bewegelijkheid_der economische grootheden in den weg stonden. zou dus.wel be-
reikt kunnen worden. dat de economische structuur weer beant-
woordt aan de voorwaarden, waarvan de theorie van de automati-  -   -
sche reguleering van de betalingsbalans uitgaat, doch de alles-
,  b6slisseilit  traag is, of het economische en sociale systEEm-VaTI-
'·eenig   land   een   zoodaingrpolitiek-varopeerrr-loke--ti231roirriFEif
kunnen-en. ilfen doorstaan. Lleze vraag moet.-gelijk werd opge··
merkt. in het licht der ervaring ontkennend worden beantwoord.
( Zij. die nochtans naar een oplossing in dezen geest over ellen. gaan
) daarbij veetal uit van de opvatting, dat de starheid in de economische     1( structuur louter een product zou zijn van het ingrijpen van overheid
< en
particuliere organisaties en dat de ge,wenschte toestand van vrije
environment be adapted to the needs of the monetary standard".
Williams merkt in zijn op blz. 54 geciteerd artikel in The American Economic
Review het volgende op: „In the view of many economists, we must either find
ways of lessening regidities or find ourselves forced to give up the free price-
quantity system of economic adJustment altogether".
1) Charles R. Whittlesey, International Monetary Issues, New York'London
1937. blz. 21.
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/ prijsvorming en internationale vrije bewegelijkheid van goederen
< en kapitaal zou kunnen worden verkregen. wanneer de overheid
  zich uit de econo
mische sfeer zou terugtrekken en aan het machts-
< ingrijpen van particuliere groepen
een einde werd gemaakt. Daarbij
V wordt echter  over het hoofd gezien,  dat  de inmenging_yan.staat_en.
' pefticullsre_»stanties.tennauwste.met de veranderde grondslagen
I va3
het economisch leven samenhanut. Afwijzing  van deze bemoei-
ingen lost derhalve het probleem niet op. Bovendien is bij de voor-
standers dezer richting niet zelden de onmiskenbare neiging aan-
wezig het automatische element in de functionneering van de be-
talingsbalans en den monetairen standaard als doel op zichzelf te be-
schouwen. ofschoon het ten hoogste  een der mogelijke   n  ZOU
kunnen zijn. dat naar zijn effect op de economische en sociaie weI-
vaart beoordeeld moet worden.
Hieruit volgt, dat het gestelde alternatief onder de gegeven om-
L  %4.   standiihidin
gien andere keuze laat dan de t eede oplossing, Deze
-  gaat uit van
een samenhang tusschen internationale en nationale
factoren, waarbij storende reacties van eerstgenoemde op de·be-
talingsbalans en de binnenlandsche economische situatie irlia
-belang van laatstgenoemde worden tegensiaan.
Steunend op deze grondgedachte heeft een groot aantal landen j
na   1931 de bemoeiingen  met de betalingsbalans  aanzienlilk  uitge- J
breid. Bij alle verschil in draagwijdte en techniek der toegepast91
maatregelen, waarop  hier niet nader kan worden ingegaan, is _tot  
uitgangspunt   de stelregel gekozen: eenigszins aanzienlijke spant l
ningen  in de betalingsbalans zoodanig  te  corrigeeren,.dat 45.bel I
talingsbalans op een niveau in evpnwirht worrit Ophn,tripn
ill
in de volkshuish pdiM-£23 zoodanine verhouding- tusschen de elell
menten der kosten- en prilzenstructuur in het leven wordt gecggi:tRn*11
\ resp: bestendigd blilit. die de ernnamiRrlIe art;„itpit en li,Prlrcer,Cen-\4
heid een zoo ruim mo elike mate van    4dggilizg.Acrichail-zander     ·
+ nochtans de interne economische activiteit_op-ongezonde_dze_tew"
1. 1
stint#ker¢P·                                                                                                                                                          t.
11,
In het kader van de gegeven doelstelling passen zoowel de aan-  
 ,- passing   der   wisselkoersen    (devaluatie) - als   het   deviezencontr6le-   1 systeem. Beide systemen zijrberekend op de c-orrectie van diep-, 4
 , gaande evenwichtsverstoringen in de betalingsbalans. Maatregelen  1  en' constructies van minder verstrekkenden beteekpnig  als  de  poli-
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tiek der egalisatiefondsen. open-marktpolitiek, goudsterilisaus· vu-
bod tot kapitaalexport, importrestricties. exportbevorderende maat-
regelen. discrimineerende prijspolitiek ten opzichte van binnen*_en
buitenland hebben efeneens een belangrijke functie. Hoewel zilseen
_ diepgaande evenwichtsverstoringen in de prijzenstructuur kunnen
opheffen. kunnen  zij in aanzienlijke mate bijdragen- iot  het  voor-
-  komen van ernstige verstoringen in deze structuur. Een overzichtelijk
beeld van de maatregelen, welke met het oog op de bescherming
van de binnenlandsche economische situatie tegen van de betalings-
balans uit dreigende storingen kunnen worden genomen, wordt ge-
geven in het schema op bldz. 152/3, dat in hoofdtrekken ontleend
werd aan een door Einzig 1) samengesteld overzicht.
Met betrekking tot de techniek dezer maatregelen moge. behalve
naar de beschouwingen van Einzig, worden verwezen naar de
voorafgaande hoofdstukken. waarin verschillende dezer maatregelen
ter sprake kwamen. met name naar de hoofdstukken over de handels-
politiek en het deviezencontr6lesysteem. Aan de aanpassing van
ie.den wisselkoers als middel tot opheffing--*An in de betalingsbalan-s
-1- -tot uitdrukking komende spanningen, alsmede aan de politiek der
egalisatiefondsen. zullen in de hierop volgende paragraaf nog enkele
EEschouwingen worden gewijd. Ter plaatse zal voorts aandacht wor-
den geschonken aan de in het schema gemaakte indeeling in maat-
regelen ter correctie yan. tildelijke e-n__zjilke tLE coractie_yan-meer
diepgaande en diiurzame verstoringen in het evenwicht van de
betalingsbalans.
'P»2#ti:67,7-3- .,. 4
Bii de beoordeeling van de maatregelen tot directe of indirecte
beinvloeding  van  de.betalingsbalans, die na het prijsgeven van  den
gouden standaard in verschillende landen werden genomen als een
L '      geheel en in hun onderlingen samenhang..dient de nadruk te worden
'    , ,/  gelegd op de nationaal gerichte doelstelling. Zil vormen als zoodani-
T 1.           Ien   teggostel111Ia2-  *;.-1ek  van    en   gouden   standaard: DezL.
,eischte een internationaal gelijkgerichte politiek volgens uniforme, -
voor alle landen geldende regels, die weinig speelruimte voor het  *   .
nastreven van nationale doelstellingen lieten. In het bijzonder was
-------
-b#_een land onder laatsibEdoeld regiem niet mogelijk een bewuste_
beinvloeding van de conjunctuur door middel van de credietpolitiek
1) Exchange Control, bijlage.
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te voeren. .,De credietpolitiek der circulatiebanken," aldus professor
Kaag.1 ), „was daardoor  voor den oorlog sterk internationaal   ge-
1
orienteerd en voor zoover er van conjunctuurpolitiek gesproken-En
worden, was deze hoofdzakeliik qericht op een aanpassing van de-.*--g--
verhoudingen aan die op de wereldmarkt*_dus-,piet-p-p-e-91„doelbe--
wuste beweging in een bepaalde richting, doch op gelijken tred
houden met anderen."
Het internationaal functionneerende goudmechanisme nam geen
i
·•
standpunt in ten aanzien van de wenschelijkheid eener credietcon-
tractie ot credietexpansie als middelen tot bewuste conjunctuurbeS
invloeding, het beTnvloedde de binnenlandsche credietpolitiek pri-
mair uit het oogpunt van de technische positie der valuta: bescher-
ming van hare goud- en deviezenreserves, handhaving der externe
wisselkoerspariteit. .Die Weisheit der Goldwahrung liegt eben
-htsrirdssrdiE-Vemunft gewissermassen in den Dingen selbst wirkt
und die Menschen sich von dieser Vernunft der Realitaten nur
leiten zu lassen brauchen" 2) .D e economische harmonie volgt  van- -
zelf, juist door niet in te grijpen.
Op de overeenstemming van dit onderdeel der klassieke leer meL
hare harmonie-theoretische opvatting ten aanzien van de werking
van het prijzenmechanisme, louter gebaseerd op de vrije concur---
rentie-en_de.kracht van het eigenbelang werd reeds eerder gewezen.
Ook laatstgenoemd mechanisme functionneert slechts bevredigend
onder hare eigen ideale voorwaardgs- Naarmate deze minder in  de-
werkelijkheid bestonden. functionneerde het systeem gebrekkiger en
riep het grooter disharmonieen  in  het  leven...
--
4 Hetgeen hierboven als nationaal gerichte doelstelling werd ge-
 - formuleerd, mag niet worden geidentific rd met.een politiek van
ecoriomische- Isoleerinq, welke in de richting zou gaan van een min
f of mieer-complete autarkie. Nog daargelaten  of een zoodanige  toe-
4 stand- voor eenig land bereikbaar is, roept het streven naar
econo-
< mische onafhankelijkheid van het buitenland economische problemen
,  op. welke door een beheersching van de betalingsbalans en de valuta-
A situatie niet wezenlijk kunnen -worden-gpaelost. -
1 1 Voor verreweg de meeste landen  zal de afhankeliikheid  en  de
1) Nationale of Internationale conjunctuurpolitiek. Economie. Ianuari 1936,
blz. 186.
2) Lutz, blz. 245.
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latensiveering van het internationale contact op_economisch gebied
een primaire levensvoorwaarde blijven. Doch daarbij dient, in over-
eenstei ming  met de reeds uiteengezette beginselen. dit contact .ajd-us
geordend-te zijn. dat een zoo intensief mogelijk internationaal eco*./.-.-
misch.verkeer in een juiste verhouding staat tot een zof-groot mse
lijke_nationale_bestaanszekerheid en harmonische ontwikkeli 211 De
nationaal gerichte bemoeiingen  met de betalings6ajans passen  in --_
deze doelstelli  . Zij.beoogen,
zooals werd uiteengezet, geen isolee--
ring van de Duitenlandsche crediet- en prijzenconstellatie na te-
'                 streven ( hetgeen ook, zoolang internationaal handels- en crediet-......
verkeer op priis gesteld wordt. onmogelijk  zou  zijn),  doch  te  voor*
.komen, dat schokken van de internationale sfeer uit zich storend OIL
de interne crediet-, kosten-, priizen- en inkomensstructuur dgen
gelden op een wijze, die niet in harmonie is met de mogelijkheden
tot aanpassing, waarover een bepaalde volkshuishouding beschiE.
In   hoeverre   dit kan worden bereikt, zal jii.de.volgende   paragraafi
met enkele voorbeelden worden toegelicht.
_- Welke maatregelen ter beinvloeding van de betalingsbalans af-
zonderlilk of in een bepaalde combinatie dienen te worden aekozen.
kan uit het gestelde beginsel eener nationaal gerichte politiek niet
worden afqeleid. De keuze der juiste middelen volgt eerst  uit  een
synthese  van het algemeene. beginsel  en de feite]ijk Jjege-ven  pm-
.,29ndighele:-
Ten aanzien van de in concrete bestaande omstandigheden moge
worden opgemerkt, dat deze van geval tot geval sterk kunnen uit-
uiteenloopen. De fluctuaties, welke in de betalingsbalans tot uitdruk:
N  king komen, hebben niet dezelfde oorzaken en,zij hebben  in  hun
/ I reactie op de interne economische situatie geen gelijke consequenties:
Fluctuaties, die sle-chts tijdelijk onevenwichtigheden in de betalings-
balans teweegbrengen, zooals plotselinge kapitaalverplaatsingen.
eischen andere maatregelen dan zulke, die diepgaande en duurzame
, torin$len in het evenwicht verwekken. zooats het geval is bij het
ontstaan van een disharmonie in het kosten- en prijzenniveau van
hetbinnenland -ten aanzien  van  dat  van het buitenland. Bovendien-
bestaan van land tot land verschillen in de economische en Unan-
cieele structuur, welke uitdrukking in de te nemen maatregelen
moeten vinden. De economische structuur van hoogontwikkelde in-
  dustrielanden is minder tot aanpassing in staat en daardoor kwets-
6L..„-   '_. e . U_       ..•
11.// \-
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baarder  dan  die van landen, welke  in een begin- of tusschenstadium  _
van economische ontwikkeling verkeeren. Landen van eenzelfde
-ontwikkelingsgraad vertoonen weer aanzienliike afwilkingen in de
mate van internationaal contact.  Is dit contact zeer intensief,  dan
is het in meerdere mate noodzakelijk met het internationale kosten-
d- en prijsverloop rekening te houden. in ander opzicht bestaat ver-
schil in positie. in verband met de financieele structuur, namelijk 6£
:een land zich ten opzichte van het buitenland in een debiteur- dan
wel een crediteurpositie bevindt. Naar grootte vaststaande aflos-
sings- en renteverplichtingen tegenover het buitenland in vredmde
valuta belasten de betalingsbalans met een starren post, welke het
debiteurland in een periode van dalende priizen op de exportmarl€El
voor groote moeiliikheden plaatst. Daarentegen kan een crediteur·-
land een deficit op de betalingsbalans zoo noodin een tildlang uit    1
tegeldemaking van in het buitenland geinvesteerd kapitaal dekken.     /
zonder tot andere aanpassingsmaatregelen genoopt te ziin. Bijzon-
der gevoelig voor evenwichtsverstoringen is de betalingsbalans van
een land. dat blootgesteld kan worden aan de geforceerde terug-
trekking van buitenlandsche korte credieten. resp. vlucht van bin-
nenlandsch kapitaal 9*rfiet buitenland. - Ook de elasticiteit  ten
aanzien van import en export is een punt van groot belang. Wan-
neer een belangrijk decl van den export op de wereldmarkt-een
inelastische vraag ontmoet,  dan  kan  de positie-der betalingsbalans
door opvoering van het exportvolume niet verbeterd worden. Res-
trictie van import gaat met groote interne moeilijkheden gepaard,
wanneer  de-vraag naar grondstoffen of voedingsmiddelen in het
binnenland inelastisch is.
Bij-de behaddelin i van fi  deviezencontrdlesysteem werd het ver-
band tusschen bepaalde economische structuurkenmerken en de
getrollfen specilieke maatregelen tot bescherming van de betalings-
balans nader geanalyseerd. Hiernaar verwijzende. volgt uit de op-
somming van de verschilpunten, dat een uniforme politiek met be-
trekking tot de betalingsbalans voor alle landen niet wel mogeliik.
y is. Dit sluit evenwel het gemeenschappelijk aanvaarden van enkele
 \ algemeene richtlijnen   niet uit. Raadpleging   van de sedert   1931    in
een aantal landen genomen maatregelen vestigt de aandacht op de
 < volgende karakteristieke punten van overeenstemming.
/   .        In dteefste plaats 3 de functie  van  het  goud een andere  ge-     / 
\,
li                        /
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1-  warden. De functie van het goud in de periode_yan_den_geude,1
   standaard ·was een tweevoudige. Hetdiende als middel tot al-
'deering van de betalingsbalans en voorts-ijs  -Ad-s   £,
volume der binnenlandsche geldcirculatiF. Tusschen deze beide '
asRecten best6nd een onverbrekelijke band. Wanneer de betalings-
balans door een bepaalde oorzaak passiek geworden was en een
druk op de wisselkoersen ontstond, gaf de centrale bank. krachtens
i den haar opgelegden plicht van pariteitshandhaving, goud naar het
  buitenland af. Deze goudafgifte moest echter, #zien het gebruik
I van goud als grondslag. van het binnenlandsche geld- en crediet-
 
volume. tegelijk een correctie in'de binnenlandsche monetaire circu-
latie teweegbrengen. daar volgens de opvatting van de klassieke
leer een passieve betalingsbalans het symptoom is van een relatieve
overvloed aan geldcirculatie. De politiek van de centrale bank was
er derhalve op geritht, het ..teveel" aan de binnenlandsche circu-
latie te onttrekken en in goudverzendingen naar het buitenland om
te zetten. Deze contractie zou weer leiden tot verlaging van het
 binnenlandsche kosten- en prijzenpeil en een hergroepeering in het
binnenlandsche productie-apparaat teweegbrengen. welke automa-
A tisch. via vermeerdering van den uitvoer of vermindering van den
b invoer, een herstel van de onevenwichtigheid der betalingsbalans
 ; tot gevolg zou hebben. De goudafvloeiing zou een einde nemen. of
I zelfs gecompenseerd kunnen worden door goudimport. Bedoelde
)' automatische, op de geldcirculatie en de prijzen werkende correc-
tiev n, z-oud_en npg- vfrst .«t worden door de omgekeerde reacties
--in het goudontvangende buitenland.
-     Goudbew6 in-gen in de eene ofinde andere richting dienden, wil-
de de betalingsbalans zich bij de piriteitshandhaving van den wissel-- --i--.-„-koers in evenwicht kunnen houden. steeds effeE£  te  heliben  op  het
binnenlandsche  5980-m,kclie..SPResft.,- Dit. laat-ste  40*st  zich  dus ' --
s»eds aan debetali sbalans aanpassen.
4 ,    -13/8 132 traffe-saihenliali  tudicheA 96ud als vereffeningsmid-
58 '   del van een onevenwichtige betalingsbalans en goud als regulateur- .....1-./   van de binnenlandsche economische situatie is sedert 1931 in een
-- ...Ill-- -toenemend aantal landen doorbrolien.  Het  gouirl;TER  slahts  ge·;,i'
handhaafd als saldeeringsmiddel van spitsbedragen in de betalings-
balans als middel tot handhaving van de liquiditeit der internatianatr
positie. terwijl het effect van goudbewegingen op de binnenlandsche
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)        ®imarktsituatie
door bewuste tegenoperaties ( goudsterilisatiepoli-
tkk.  politiek  der  egalisatiefondsen)   werd  uitgeschakeld.  Het  door-
bre'Fen van bovenbedoelden engen samenhang maakte het mogelijk
de binnenlandsche credietpolittek te nchten op stabiliteit, resp. op
stimuleering van de binnenlandsche conjunctuur. Mall beschrijft de
ontstane situatie kernachtig als Wt volgt: ..Gold is to be regarded as
an asset held primarily against external liabilities. and not as the
direct regulator of the internal credit structure. The establishment
of the Exchange*qualisation Account put this doctrine into prac-
tice" 1) .
9 E: r     In de tweede plaats onderging tevens de traditioneele hanteering
fs         van de discontopolitiek   en de
open-marktpolitiek een fundamen-
_leele wij iging. Zij behoefden niet langer in de richting van het
g udmechanisme te opereeren. hetzij doordat goudbewegingen door
het aantrekken of afstooten van buitenlandsche korte credieten
worden uitgesteld of voorkomen (discontopolitiek). hetzii door aan
de goudbewegingen een corrigeerenden invloed op het binnenland-
sche credietvolume en het interne prijzenpeil ·te geven. in gevallen
waarin verhooging of verlaging der discontotarieven--diattde-Illet
effectief blijkt (open.marktpolitiek).--.
1t
Na 1931 is de hanteering van de Ilisconto- en open-marktpolitiek
uit den hier bedoelden samenhang met de technische valutapositief- losgemaakt. De discontopolitiek geraakte als reaulateuLder_jnter-
nationale  .kapitaa16eweghgen   op den achtergrond. daarentegen,
werd zij met de open-marktpolitiek meer en meer in tegengestelden
zin bedreven. namelijk in den zin van een compenseering van de
goud- en kapitaalbewegingen. Derhalve als instrumenten eener bin-
--nenlandsche conjunctuurpolitiek: bescherming van het binnenland-
....'.---  ---*.,-- I .-
sche  credietvolume, -en71mfper  van het prijzenpeil  en  de werk-
-gelegenheid tegen van de betalingsbalans uit komende evenwichts-
verstorende invloeden.
 e<   -In
de derde plaats brengt de uitschakeling van den_corrigeerenden_. .
- invloed der goudbeweging op de interne crediet- en prijzensituatie
de noodzakelijkheid mede van speciale maatregelen tot herstel van
*-- - -- ....  .. -I..... --&./.-.... .--I
een verstoord prijzenevenwicht met het buitenland. Voorbeelden.-...
van het 6ntstaan van disharmonie tusschen binnenlandsche en bui-
tenlandsche prijzen zijn onder meer de prijzendispariteiten, welke
1) N. F. Hall. The Exchange Equalisation Account, Londen 1935, blz. 85.
11
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.in_1222_ontstonden_o.ls-_ge glg_yai den  omslaa  der internAligoale
conhunituur en die. welke daarna ontstonden in landen, waar het
-intenaief . toegassen   van   een   kunstmatige--SoBJunctuuratimuleering
ifoleering en stiiqing   van het interne kosten-   en -prilsniveau   ten.
gevolge had, zo9als onder meer in Duitschland kan worden Re-90-9-
etateerd.-- -I-'=-- I - .*--
--       De sedert 1931 toeaegaste maatregelen tot oplle.fling_yan-even--
  8    wichtsverstoringen als hier bedoeld gingen  over het algemeen  in
twee richtingen:
 ) - Aanpassing- devaluatie of depreciatie   -   van den wissel-
koers tot het punt waarbili evenwicht bereikt werd 1mss-$=en7en
_yisselkoers en de meer onmiddellilk met de betalingsbalans verbon--I----I-I.-
den binnenlandsche kosten-, prijzen- en inkomenselementen (sector- ..... - ...-..Ill-
der  internationaal  gebonden prijzen). waardoor deze elementen  in
een economisch gunstiger verhouding kwamen tot de nationaal  ge-
bo#den elementen in het priizensysteem.
QD- Handhaving van den wisselkoers op het niveau der oude
goudpariteit door rechtstreeksch ingrijpen in de betalingsbalans 115,
yiezencontr6le) en.opheffing  van  de  bij dien koers bestaande prils.
dispariteit door het aanbrengen van correcties in de internationaal-
gRbonden elementen binnenlandsche kosten-. prijzen- en inkomens- -
structuur ( contingenteeringen. importheffingen. exportpremies. com-
 ".- A----te.™,2-
pensatietransacties   enz.).
-liet-bkxgndailadelexcuight.Jran-zenige sedert 1231-pp den
voorgrond getreden betalingsbalanspolitieke maatregelen draagt
slechts een schematircr karakter. Doordat  in de werkelilkheid  gen.-.----I.... --I--Il
9Foot aantal fa.ctoren geIVIaijaig op de betalingsbalans hun invloed
6,45..
uitoefenen, zullen de op evenwichtsherstel gerichte maatregelen.- ....,-...
Zselal in een bepaaide combinatie optreden. Zelfs behoorde een
combinatie van hot sub-6 6 Trangegeven ingrypen niet tot de zeld-
zaamheden 1).  Deomstandighdid eve'nwel, dat zij  zich alle groe-
-peSE-n oid het verschijnsel der weerstanden in de interne econo-
-mi»chf-d,glle!f j 'h-e£7a< i @<E -ferb ae/vitichijhi21 -aEF' be--
perk» aanpassingsmogelijklieid: voorts   de-onistandiSh 41atilE
'
tot_gemeenschappelijke doelstelling hebben het beschermen dezer
-structuur tegen van de betalingsbalans uit dreigende storingen.  -
stempelt hen tot een samenhangend geheej.
1 10 Vgl. het hoofdstuk over deviezencontr6le.
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De opmerking kan worden gemaakt, dat de maatregelen, welke
de betalingsbalans vereischt. behalve wellicht in de landen met
deviezencontr6le. in het economisch-politieke beleid te weinig in ge-
--dedidefrd verband worden-gezien en worden toegepast.,De nodd=
zakelijkheid eener synthese op dit gebied volgt uit den onderlingen
samenhang der maatregelen,..slie in de plaats van het betalings-
-.--A  .  ..
balansa:iltomatjsme zijn-getreden.-en.i Jeyens-eiscJ112on.-do linatig-
heid. Immers, bij onvoldoende co6rdinatie dreigt het gevaar. dat de
   -gaan doorjGuisen en elkaar over en weer-hhn effect ontnemen. Ma..
verschillende onderdeelen van het economisch-politieke beleid elkaar
*0  ------.  4 --. ---7,-, 4
q name is van belang een co6rdinatie tusschen de monetaire politiek
 1|    K 1-53222politlek.-Uroeg    de   monetaire   poiltieK   in-SerlyJFIEIP--
aer-zenf€guieerindeletalingslidldins de uitsluitende verantwoorde-
.,
lijkheid voor- de  bitaliiiiis linssituatie, _trad  zij.   door  afwisselendd
--
uitbreiding- 3-n inkrimping  van de interne geldverzorging, tevens  als
.Eelii£j82-ur_op- #defFIATiRE p ijibiveaux in binneieiil; TiGiland
en  beegflde zij  via deze priisreacties  den  loop  van den buitentaldl. -
schen handel, thans berust de regeling van laatstgenomenden sector
i   p ,    ,;SR aFI;Etalfnms TimiEHEE-6Fliet-vrije  p-rijsmechanisme dan-wel
A   i     o2-gta=nti.tgypre  inxer-  en  uitvoerfs aelingen 1) . Esnerzijds hebben
........ ) * - 1-' aalde ondgidee n
van het binnenlandsche economischi leven- uit den samenhang  deI
..1    .   . .       I.-f. .--.-I
.internati nale prijzen--_*BBngnworden losgemaakt. den invloedvan
de monetaire correctieven verzwakt. of opgeheven. ande:zijds  kun-
nen zij echter door beTnvloeding van de handelsbalans in belangrijk8
--*. -I. ...  ...
mate -48 de totstandkoming van een voor de binnenlandsche con-
junctuur gunstige betalingsbalanssituatie bijdrage :
Behalve ten aanzien fan de liandelspolitiek is onder het gemeen-
schappelijke gezichtspihit-*DiI 3 Mallngsbalans opneming in het
.Jeco#rdineerde.yerband. n dig  van die onderdeelen van het binnen-
' landsche economisch-politieke beleid, waarvan de beteekenis voor
-de betalings6alans indikect groot is. In dit verband zij sledhti-gel
-  wezenoP. de-Mitgay.sapplidek ys den staat en op de binnenlandEEF
1) Wahrung und Wirtschaft, Iahrgang 1936. Heft 6, blz. 103, schetste de
veranderde situatie aldus: „War fruher die Zentralbank die einzige Instanz. die
1,
einen elndeutigen wirtschaftspolitischen Auftrag auszufuhren hatte. so k6nnen
 1       in
der neueren  Zeit zahlretche Instanzen  thre  mehr oder minder schweren  Ein-
griffe in das Wirtschaftsleben mit einem staatlichen Auitrag begrunden.-
r L,):  4 25.4...6 6..g
' .*i 6/ 2
.
C.*i 7  1
:1:-7, 226, kT,*.£,e,C    f -..£:, p:';„ ., f z. ..,43-54-7zi 
r-.c  ..
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.A       Soniunctultrpolitiek,- p-leuuimte tot expansie mede door de betalings-
U halanssituatie worden bepaafd. Ooli-hier dreigt aemogelijRHEid- Fair.....--
conflict  bij  onvoldoende  samenweHEiliO- der voor-het binnenlandsche
 , c-onjunctuurverloop verantwoordeliike in
stanties eenerzijds 6 de
- -.--- -
-betalingsb-janTpolitieke  instanties,*anderzijds<, 1 e. terugsla6, welke
de betalingsbalans tengevolge  van een onjuiste politiek  op  deze  ge-
...,.- #---".-1.- ...  1.-  -
bieden ondervindt. zal-\,68* 1"li faid-id dERIjiling van HEE binne8-- -  --I
1Andsche prijsniveau, welke den export belemmert, den import stimu-
leert en van hieruit spanningen in de betalingsbalans kan veroor-
zaken. De ongezonde toestand  der  siaatifina i-di  lailt- bo*EidiEn
tot i'sychol-Fgische reacties, zooals wantrouwen in het ruilmiddel. en
daardoor tot terugtrekking van kapitaal door buitenlanders, al dan
niet gecombineerd met kapitaa ylucht. waardoor eveneens een even-
'113(icht6verslRri89» 45 bet*tingfbajans _dfeigt op te treden.
:j   De conclusie uit
het bovenstaande is, dat evenwichtsverstoringen.....,7-'-I='=0..:7'*.-·.,&-/-4.---I.-
        in  de  betalingsbalans  zoowel
door externe,  van de internationale
       sf66-2--uiE w-Epkendd-
factoren, kunnen ontstaan1 als  tengevdg i "van--
' interne factoren. welke laatste onder meer kunnen samennangen
/11        PS5F.!5fe !9*e li6-e-€6RdiiiihEliSiiolitiekFBEleid.  EEifi HEK b=e:chouwing van deze tactoren en van de daartegen te nemen maat--
regelen- verdient  nog de aaiiddcht
§ 2 - INTERNE 00RZAKEN
r Interne oorzaken. welke tot diepgaande evenwichtsverstoringen
j in de betalingsbalans-kunnen leiden, vinden
- afgezien van plotse-
i linge kapitaalbewegingen - meestal hun grond in een verschuiving
, in opwaartsche dan wel in neerwaartsche richting van de binnen-
1.
* landsche kosten-, prijzen- en inkomensniveaux ten opzidnte van ate
-Mm,ar
  grondslag voor een passiveering, een beweging m neerwaartsche
L
richting schept een tendenz tot activeering van de betalingsbalans.
f Een verschuiving in de relatieve prijzenniveaux kan teruggaan op
<  Porzaken aan-de-goedeten-7118r!12!egm:-sm, hils op 0-9-rzaken aan-·-de-geld .th_van oorzaken der eerste groer
 
zijn: wijzigingen in deproductietechniek. waardoor een land in eeTi
glEstige:_dan_wel ongunstiger concurrenti6positie ten opzichte-van-
het buitenland komt te verkeeren. Voorts kunnen de oorzaken der
--
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verstoring verband houden met natuurlijke omstandigheden. zooals
oogstfluctuaties en natuurrampen. Ook kunnen zij het gevolg zijn
van een veranderde inkomensbesteding, waardoor een verschuiving
ontstaat in het gebruik van binnenlandsche en buitenlandsche goe-
( deren. Op deze groep oorzaken zal niet nader worden ingegaan.
2 aangezien zij
niet samenhangen met de wijzigingen in de economi-
1.sche st
ructuur. die het voorwerp dezer studie zijn.
2   Met deze structuurwijzigingen hangen wel direct samen de oor-
4 zaken, welke aan de geldzijde werkzaam zijn. Reeds werd gewezen
/\ 'op de mogelijkheid tot het voer&n eener nationaal gerichte actieve
conjunctuurpolitiek. als uitvloeisel van de verbreking van den engen
samenhang tusschen binnenlandsche geldverzorging en den daarvan
uitgaanden invloed op de interne kosten- en prijzensituatie eener-
zijds en de technische positie vande valuta anderzijds.
in de atgeloopen jaren hebben verschillende landen een nationale
«njunctuurpolitiek door middel van een expansieve credietpolitiek
gevoerd, daarbij gebruikmakende van de omstandigheid, dat door
een rechistreeks-Eli ingrijpen   in de betalingsbalans ( deviezencon----
trple).  dan wel  door  het  uit de betalingsbalans wegnemen  van  span-
ningen na toepassing van depreciatie of devaluatie, zij bevrijd waren
,van den druk der externe tactoren. welke, bij aiwezigheid van in.
griipen, een autonome, binnenlandsche coniunctuurbeinvloeding niet
zouden hebben gedoond.
In deze mogelijkheid tot het voeren van een actieve monetaire
politiek ligt voor de betalingsbalans het gevaar,  dat de binnenland-
121;e economische situatie op een ongezonde wijze zal worden ge-
stimuleerd, hetgeen dan het geval is, wanneer de verbreeding van
_ het credietvolume prijsstijgingen in het leven roept, welke het bin-
nenlandsche prijzenniveau van het buitenland isoleert. Uit deze'-I
onevenwichtigheid toch zal een tendenz tot verzwakking der be---
talingsbalanspositie voortvloeien, welke op haar beurt weer noopt     '
tot beteugeling der haussebeweging en tot een niet te vermijden
aanpassingsproces. Weliswaar bieden het systeem van deviezen-
contrale en dat eener vrije -  in den zin eener los van het goud
1-I---
staande - valuta, resp. door een verscherping van de deviezen-
restficties-- n door hernieuwde depreciatie van de valuta, een nieuwe
-Tuimte.tot   expansie   aan   de  reeds   overspannen   geraaktrbinnen€en-
  _junctuur,   doch   deze'  oplossing   verschuitt   de   moeilitkheld._In--d:.
166
; LRractilk zou blijken. dat elke volgende depreciatie van het ruilmiddel
' en elke verscherping van deviezenrestricties een afnemend gunstig
 
_eff ct op de betalingsbalans zouden hebben. zoodat een aanpas-
  ._sing van de betalingsbalans aan de binnenlandsche conjunctuur-
1
steeds moeilijker zou worden;_moeilijkheden   bil   betaling   van   den -
 import. schaarschte aan buitenlandsche grondstoffen, ondermijning
van de internationale valutapositie door uitputting van de goud-
en deviezenreserves. Zoo zou reeds na enkele jaren van levendige-
interne bedrijvigheid 'een terugslag op de te hoog gespannen con-
junctuur moeten optreden, waarna nog langen tijd het volksinkomen
de last eener ongezonde kapitaalsinvesteering zou moeten dragen.
De ontwikkeling in de richting van het ontstaan van Revaarliike
- coniunctuursituaties hangt, zooals opgemerkt werd, nauw samen
met het loslaten    van het automatisme ten aanzien   van   de _ be-,
talingsbalans en het geldstelsel. Dit is derhalve een nadeel, ver-
bonden aan het prijsgeven van de 6bjectieve regels van het auto-
matisme, waaronder de conjunctuurbeweging zich slechts als een
internationaal proces kan afspelen en elke nationale afwijking van
dit gelijkgerichte verloop door automatische correctie in de binnen-
landsche geldcirculatie en den stand der prijzen wordt opgeheven.
..It  is  evident" - aldus Keynes 1)   -  ..that  the  main  eklect  ot  an
international gold standard    ( or any other international standard)
is to secure unilormity of movement in different countries, everyone
must conform to the average behaviour of everyone else. The ad-
vantage of this is that it prevents individual follies and eccentrici-
ties."
Hoewel de hier bedoelde ongezonde conjunctuurstimuleering een
ernstiq nadeel vormt, schijnt het vraagstuk van de voorkoming eener-
excessieve ontwikkeling niet onoplosbaar. In de volgende paragraaf
zal nader worden ingegaan op de middefen, welke een politiek tot
haussebeteugeling ter beschikking heeft.
      Uit
het bovenstaande volgt, dat niet slechts externe van de #Jere
nationale sfeer uit werkende factoren een voorwerp van betalings- \
balanspolitiek uitmaken. doch. evenzeer de interne_factoran.£11.y= 
namelijk  die.  wel»__met _ d.e binnenlandsche cgniunctuurpolitiek
samenhangen.
Lie positie van de betalingsbalans, waarin een eventueele oneven-I.                                                            ..
1) J. M. Keynes: A Treatlse on Money. Londen 1930. vol. II. blz. 286.
\4.
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wichtigheid in de binnenlandsche economische situatie zich weer-   
spiegelt, levert zoodoende mede een criterium voor de beoordeeling    1 *
van de binnenlandsche conjunctuurontwikkeling op. '1'erecht merkte
dan ook Valk op: -Wat voor ons belangrijk is, is dat, reeds alleen
met het oog op de beweging der binnenlandsche geldpolitiek in de
naaste toekomst, bij een economische diagnose steeds gekeken moet
worden naar de ontwikkeling der betalingsbalans en de positie der
centrale bank tegenover het buitenland"  1) .
Is de positie der betalingsbalans derhalve een belangrijk objec-
..   tief gegeven. waarop bij beoordeeling van de binnenlandsche
conjunctuursituatie en van eventueele maatregelen te harer sti-
 uleering steeds acht zal dienen te worden  slagen, dan volgt
hieruit tevens, dat de zorg voor een gunstige evenwichtige ont-
wlkkeling der. betalingsbalans in het systeem eener. nationaal-
gerichte economische politiek op organische wijze tot uitdruk-
king moet worden gebracht. Immers, indien dit niet zou ge-
beuren. zou het gevaar groot zijn. dat de binnenlandsche econo-
mische activiteit een toestand van spanning en labiliteit in de be- .
talingsbalans zou oproepen. die wederom storend op deze activiteit
zou moeten terugwerken.
Te onzent hebben Professor Kaag en_Ir. _Plate richtlijnen aan=-
gegeven voor een economische politiek  op  flrondslag van nationale
ordening, waarin  van den aanvang  af.· met  de  zorg  voor  een  even-
wichtige ontwikkeling der betalingsbalans, althans met betrekklng
tot den belangriiken sector. welke de handelsbalans_is. rekening
wordt qehouden. Erof. Kaag bepleit in ziin prae-adxle over -Na-
tionale bestriiding van de gevolgen der crisis door maatregelen van
handelspolitiek" 9).een synthese tusschen de binnenlandsche econo-
..miRchi-pglitiek_enTde buitenlandschLhandelspolitiek.  tr  Plate B)  ziet
de  oplossing  in het nastreven van,een synthes, uit  bmE-enlandsche
grdening en buitenlandsche concurrentie. Aan binnenlandsche be-
drijven  die een hoogen  trap  van-technische en organisatorische  vol-
komenheid hebben bereikt en die de binnenlandsche markt tegen
lage prijzen goed kunnen voorzien zou dit afzetgebied door handels-
politieke maatregelen dienen te worden verzekerd. Deze bedrijven
1) W· L Valk, Conjunctuurdiagnose. Haarlem 1935. blz. 228. t
2) Vgl. het praeadvies, boven blz. 151.
3) Onze Handelspolitiek, Haarlem 1936.
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- aldus Plate - moeten worden beschermd tegen een afwisselende
en niet zelden prijs-afbrekende buitenlandsche concurrentie. De
overweging, welke hiertoe leidt, is de ontwikkeling der economische
structuur: toenemende inelasticiteit der kostenstructuur. kapitaals-
concentratie, trust- en kartelvorming. het niet meer functioneeren
van het internationale handelsautomatisme. Verruiming van invoer-
contingenten is het correctief tegen een ongezonde prijsontwikkeling
op de binnenlandsche markt. Een kunstmatig opgevoerd prijspeil
eou afbreuk doen aan de positie van Nederland als exporteerend
land. Het feit toch. dat Nederland den dichtbevolkt land is. dat een
sterke invoerafhankelijkheid heeft ten aanzien van grondstoffen en
tal van producten. een land, dat gewend is aan een hoogen levens-
standaard. eischt noodzakelijkerwijs een intensief economisch ver-
keer met het buitenland.
Hoewel dus bepaalde sectoren van het binnenlandsche prijfen-
systeem uit een oogpunt van instandhouding der rentabiliteit en vaA
de werkgelegenheid tegen storende invloeden van buiten moeten
<- worden beschermd, eischt de internationale positie van Nederland
en  met  name het belang  van  een zoo groot mogelijken uitvoer  een
zoo laag mogelijk houden van de prijzen der beschermde sectoren
als nog vereenigbaar is met rentabiliteit en stabiele werkgelegen.
heid. Het spreekt bovendien vanzelf, dat de sector der geordends
-prij en in een niet te ongunstige verhouding moet staan tot den4
sector der vrije, internationaal gebonden prijzen. Doch bovenal
eischt een ordening van het binnenlandsche bedrijfs16ven volgeils (7
hier gegeven richtlijnen een binnenlandsch credietsysteem. dat ge-
vrijwaard blijft van externe, van de betalingsbalans uit op crediet-
volume en prijzen zich geldend makende storende invloeden. De
ervaringen van eenige laren deflatiepolitiek hebben geleerd, dat,,
wanneer deze invloeden over het geheele interne prijssysteem hun
werking kunnen doen gevoelen, de last der aanpassing aan de ex-
terne fluctuaties in de betalingsbalans het zwaarst gaat drukken
op de groep der vriie priizen. De disharmonie tusschen deze Driizen-
en de gebonden prijzen tast de rentabiliteit van alle_bedrilven aan w
en is een rem op een herstel der conjunctuur. Evenzeer moeten fluc-
tuaties in de betalingsbalans. welke een basisTIS,igen voor een binnen-
....... -.
landsche monetaire expansie, wanneer  zii niet- ,/irden_beteugeld-
leiden tot een ongezonde haussebeweging, thans als aevola .van.het  ,
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- achterblijven   van de gebonden prijzen   bij de snelle stilging   der
vrije prijzen.
De maatregelen, welke ter beteugeling der externe fluctuaties in
de betalingsbalans in aanmerking komen, hangen ten nauwste
samen met den aard dezer fluctuaties en met de daardoor teweeg-
-
qebrachte evenwichtsverstoringen.
§ 3 . EXTERNE 00RZAKEN
Thans zal worden overgegaan totde bespreking der maatregelen
gericht op de bestrijding van enkele externe evenwichtsverstgringen
in de betalingsbalans. Als zoodanige storingsverschijnselen zullen
behandeld worden:
c,A ,1. 1 - abrupt optredende storingen in de betalingsbalans van het
--f--type der ..vagebondeerende kapitalen"     ( z.g. .,bad money");   en
verschuiving in de internationale credietverleening op korten teimijn;
.#A*,w 2 - fluctuaties in de betalingsbalans tengevolge van seizoen-
schommelingen in den buitenlandschen handel, in de bdaling.van
'
interest,  in  het  toeristenverkeer.  enz.
1/,3,1,$,t/3 - fluctuaties in verband met de conjunctuurbeweging;
ZZ.•*+4.*11,
- internationale structuurverschuivingen in de vraag naar $Joe-
•deren ( veranderde behoefte), verschuiving   in de traditioneele  han··
.--I...*. ---delswegen. opkomen van nieuwe landen, enz.
 - Betalingsbalanspolitiek in verband Biet-abrupte storingen in de
betalingsbatans.
De vorm waarin de bovenbedoelde storingen gedurende de laatste
jaren in sterke mate de aandacht hebben getrokken, is die van de
abrupte bewegingen in de internationale korte saldi. welke rusteloos
en grillig van het eene internationale centrum naar het andere ver-
plaatst worden 1) . tlet dubbele probleem, dat hieruit ontstaat.   1/
eenerzijds, dat in kiet land, waarheen de stroom dezer kapitalen
zich richt, een ongezonde monetaire expansie kan worden ont-
ketend en dat anderzijds het land. dat aan een plotselinge terug-
1) Voor een analyse omtrent het ontstaan dezer korte saldl moge verwezen
worden naar The future of monetary policy, A report on international monetary
problems by a group of the Royal Institute of International Affairs, Oxford 1935.
biz. 152 e.v.: The origin of short-term balances.
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 ekking dezer credieten wordt blootgesteld, daardoor plotseling
voor de ernstigste liquiditeitsmoeilijkheden kan worden geplaatst.
welke en op de valuta, en op het banksysteem en op de eventueel
met deze saldi gefinancierde binnenlandsche bedrijvigheid een hevi-
gen en soms onweerstaanbaren druk uitoefenen.
De benaming ,,bad money" geeft voldoende het zoowel voor de
interne stabiliteit, als voor de wisselkoerspositie, gevaarlijke karSEter
-dezer financieele operaties aan.
Het vraagstuk, hetwelk voor de betalingsbalanspolitiek hieruit
ontstaat, is eveneens tweeledig. Op welke wijze kan h4 onge-
  wenschte effect van een door toJvloeiing van „bad money" in de
, betalingsbalans optredende expansie (actieve betalingsbalans) wor-
den geneutraliseerd. resp. op welke wiize kan het nadeelige effect
van een door plotselinge afvloeling van .bad money"-saldi ontstaan
j deficit   in de betalingsbalans ( passieve betalings19Jalsl-p.ngfs'AaR.
7 worden gemaakt?
Wat het eerste aspect betreft, namelijk de uitschakeling van het
ongewenschte effect, eener abnormale kapitaalstoevloeiing,  welke
via activeering van de betalingsbalans een ongewenschte monetaire
expansie in het leven dreigt te roepen. zij het volgende opge-
.-'.-- -.-'
merkt.
Het gewone middel tot afschrikking van in overgroote mate toe-
„ stroomende buitenlandsche saldi. te weten: verlaging van het dis-
It conto. zal veelal ongeschikt zijn; ja. onderom,sFIMi,gl"2,e"n=. ·
kapitaalsinvasie eerder kunnen stimuteeren dan akstooten._lmmers
het ligt in de natuur van de onderhavige financieele operaties, dat
fij primair worden beheerscht door het streven naarveiligheid, in_
verband met een gevreesd verlies van kavilaal_bij_beleggin _elden
· , dan in het
gekozen centrum. Het in normale tijden leidende motidf
1,-bij  internationale  bankcredieteE:-derent8711teitderEelezi 1ing,  soeelt,
daarbij slechts een ondergeschifTr f :  
Wordt nochtans het disconto verlaagd, dan kan zich onder in-
vloed hiervan op de binnenlandsche credietmarkt een ongezonde:-
 j hausse ontwikkelen, welke onqezond is. omdat_zij_gKen.grnnd-
L vindt in de interne economische situatie.-Deze situatiek6 7hn'sterk onder d Mvloed van wisselvallige internationale factoren.
  Er zou
een labiele hoogconjunctuur in het binnenland ontstaan.
tooral wanneer de expansiebeweging de kapitaalmarkt en de kapi-
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taalgoederenindustrie meesleurt. De terugslag eener zoodanige con-
junctuursituatie op de betalinqsbalans - hooge prilzen. en loonen
in het binnenland en ineenschrompeling van den export - werkt
verzwakkend op de betalingsbalans en de valutasituatie. waarmede
tevens het fatale moment is aanmeduid, waarop de buitenlandsche
korte saldi in een paniekachtige beweging het land trachten te ver-
laten.
De hier geschetste gang van zaken geeft in groote lijnen den
toestand weer, welke ontstond in de Europeesche landen, die in
1931 het slachtoffer werden van de financieele vertrouwenscrisis.
Het uitstaande bedrag aan internationale bankcredieten op korten
termijn, dat toen in abrupte beweging werd gebracht. bedroeg vol-
gens een destijds gemaakte schatting van de Bank voor Internatio-
nale Betaliniien de enorme som van omstreeks $ 10.000 millioen.
Ook wanneer niet de zekerheidsfactor bij de kapitaalverplaathing
het hoofdmotief· vormt, doch daamaast wel degelijk rentabiliteits-
.factoren optreden. zal verlaging van het disconto soms ineffectief.
.bliiven.
Dit  is  met  name het geval wanneer de kapitaalbeweging wordt
  gericht
op speculatieven aankoop van aandeelen of andere winst-
gevende fondsen.-De aandeelenmarkt in enkele centra der wereld en
te New York in de eerste plaats. kent een zoodanige liquiditeit. dat het ,
in dezen vorm geinvesteerde kaoitaal gedurende een periode van vaste         -, k
_p.f stiiqende koersen bijna hetzelfde karakter bezit als banktegoed.
.3   .11'   ...f
Hier is de hoop op speculatiewinst het eigenlijke motief, waarom saldi
met geldmarkt-karakter op de kapitaalmarkt worden uitgezet. Zelfs
indien de stand van het disconto negatief z.ou zijn, ware eA zoo-
danige speculatieve kapitaalinvasie niet te remmen. Het typische
onderscheid  met de saldi, welke  09  dd  geldmarkt .opertcren-is-dat
-.
zelfs het valuta-risico niet meer remmend-werkt. aangezien belegging.
inaandeelen de eigenschap bezit de daling in de-Setdswaarde 363;
koersstijging ongedaan te maken. De enorme hoeveelheden kapitaal,
--we-REE-Sor het bui e  RiMANoord-Amerika in 1928-1929 1) en
1) „Die Anziehungskraft der steigenden Preise in Wall Street glich 1928/29
vollkommen die abschreckende Wirkung des niedrigen Marktzinses aus und machte
die Diskontpolitik des Federal-Reservesystems mehr als wirkungslos. Die bald
darauf einsetzende Zuruckziehung dieser Gelder war wahrscheinlich einer der
Faktoren. die letzten Endes das Abgehen der Vereinlgten Staaten vom Gold-
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6 )  dan weer in 1933. 1935 en 1936 1) werden geinvesteerd, werden
D'  aangetrokken door de stiigende priizen en beurskoersen als gev679
van de opleving in het AmerikaanschE zakenleven. Het gevaar is
hTEr,- datde--haussebeweging wordt versneld en  zich tot een  ..boom-
ontwikkelt, waarop spoedig weer een pijnlijke ontknooping in dgi
vorm van crisis en depressie volgen gaat.
\  f-De besproken invloeden van de verschillende soorten ,,bad
      money"-kunnen slecl»4
doelmatig worden bestreden   door   aan   de
plotseling teweeggebrachte activiteit van de betalingsbalans het ver-
(  1       ruimende  ettect  op het binnenlandsche credietvolume te ontnemen: Hierdoor wordt verhinderd, dat tijdelijke verstoringen van buitenat 'A   op de binnenlandsche kosten- en prijzensituatie en dus  p < con-
1 \= junctuur worden overgebracht. De vereischte monetaire techniek
tot  zulk een politiek van ..offdetting" kan, gelijk de ervaring  der
laatste jaren m ing=auu uewezen neeft. op doeltreffende wijze--
1 11  ...den.i:I: ...instellinq, welke in wezen een combinatie is van de buitenlandschevaluta-afdeeling eenef circulAti bank en het n toegassing bre»en
13 van het principe  van de openmarkt-politiek 2) .
standard verursacht haben." Charles E. Whittlesey, in Weltwirtschaftliches Ar-
chiv. November 1936,44. Band, biz. 467.
1) Volgens mededeelingen van Amerikaansche zilde zou het bedrag aan korte
internationale saldi opnieuw een onrustbarende hooate bereikt hebben. Het totaal
aan binnengestroomd kapitaal in de Vereenigde Staten werd midden 1936 geschat
op $ 7 milliard. waarvan $ 5,5 milliard in effecten en $ 1.5 mlliard in bankcredieten
belegd is. Vgl. .The Economist" van 28 Nov. 1936.
De omvang der kapitaalimporten over 1936 in de V.S. blijkt uit onderstaande
beknopte betalingsbalans. De weerspiegeling der kapitaalsbeweging in de goud-
beweging geeft aan de situatie een merkwaardig aspect.
BETALINGSBALANS DER VEREENIGDE STATEN
OVER 1936 IN MILL. $
S" Goederen en diensten .  .  . 153 S° Inkomend kapitaal .  .  .  . 1172
S' Goud en zilver . . . . . 1210 S'  Onverantw.  rest    .    .    .    .    191
1363 1363
Federal Reserve Bulletin. October  1937.
2) Een uiteenzetting van dod en techniek van deze fondsen geeft N. F. Hall.
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Zoodra een toevloeiing van speculatieve saldi en van internatio-
naal vluchtkapitaal op de valutamarkt kan worden vastgesteld. zul-'
len   de  volgende   - hier schematisch weergegeven - operattes
worden uitgevoerd:
- ). Daar het vreemde kapitaal in het algemeen in buitenlandsche-,2vaiutaof in goud ter beschikking wordt gesteld. zal het egalisatie-
fonds tegenover het vermeerderde aanbod een vermeerderde vraag _
stellen, m.a.w. goud en deviezen uit de markt nemen. Primair werkt
deze operatie stabiliseerend op de betalingsbalans.
1
'
@ -  Teneinde over de noodige financieringsmiddelen tot aankoop
te kunnen beschikken. zal het egalisatiefonds tegelijkertijd staatsl
obligaties of schatkistpapier in de open markt afgeven. Zoodoende
wordt evenveel aan de binnenlandsche geldcirculatie onttrokken als
daaraan door den aankoop van goud en deviezen was toegevoegd.
De binnenlandsche credietbasis blijft dus stationair. Dit is het secun-
daire effect van de .offsetting".
-Wanneer_heLfonds op iuiste wiize wordt gemanipuleerd. zal het
geaccumuleerde bezit aan goud en vreemde valuta globaal het be-
drag repres&nteeren. hetwelk aan ,,bad money" binnengevloeid is.
.5
Er  is  dan een toereikende valutareserve bijeen  om  aan  het  ( te  ver-
      wachten)   omslaan   van   de   kapitaalbeweging.   resp.   aan
de daaruTt-
voortspruitende spanning in de betalingsbalans en op de geld-
markt. het hoofd te kunnen bieden, zonder dat de binnenlandsche
'-
conjunctuur aan hevige samentrekkingen wordt blootgesteld of de
wisselkoers ernstigen druk ondergaat De operaties a en b worden
in dat geval juist in omgekeerde richting uitgevoerd.
1      Het \Eslentieeleke25rk  van de werking  cl   egalisatigf 4ea
 hil' is. dat het a omatisch verband. hetwelk d  1  ass  < - <  Il stan-'
0 daard legt tusschen de valutapositie en het binnenlandsche crediet-
A systeem door de tegenoperaties van het fonds wordt verbroken.
Storingen in het internationale kapitaalverkeer van de soort als
boven werden, gesignaleerd, kunnen   zich   dan   niet   meer   over   dd =
betalingsbalans op de binnenlandsche structuur doen gevoelen.
, Wat het tweede aspect der betalingsbalanspolitiek betreft, name-
The Exchange Equalisation Account, London 1935; alsmede Dr Heinrich Koch,
Wahrungsausgleichsfonds, Bleicherode 1936.
De Amerikaansche goudsterilisatiepolitiek past in wezen dezelfde beglnselen
toe. Echter worden hier de operaties verricht door de Treasury, daarnaast be-
staat een egalisatiefonds, dat echter niet werkt.
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lijk het neutraliseeren van de verstorin$len. welke de binnenlandsche
fonjunctuur  onderga ,  il; Q , uatrekkina  van  vlottende.hu 
tenlandsche saldi: volgt  uit de omkeerbaarheid der onder  a_.en  b-,,-
beschreven tegenoperaties, een werkzaam en doeltreffend instru-
ment dat wisselkoersegalisatiefondsen ook hiertegen kunnen ziin.
-Quidejiik bleek, dat het fonds naar twee richtingen kan. opereeren-
_ en daardoor onregelmatige kapitaalbewegingen aan weerskanten
fp th&talgagibala'Lin-bmd wang-xe=nag-te_11QM  a:.„
Reeds werd uiteengezet, dat het wapen van discontoverhooging
tegen onregelmatige kapitaalafvloeiing (kapitaalvlucht, ,,bad
8-0-ney") tekort schiet 1) . Weliswaar plegen discontoverhoogingen-
tijdens het optreden van kapitaalvluchtverschijnselen een niet te-
onderschatten psychologische tegendruk uit te oefenen. welke er
*  fins in slagen kdn - bij overigens gezolde economischf verhou-'
dingen in het binnenland en bij voldoende valutareserves - de
j weegschaal weer in evenwicht te brengen. Doch deze methode heeft
als consequentis. dat d-e spanningen in de betalingsbalans op de
interne economische structuur worden afgewenteld. daar het aan-
draaien van de discontoschroef neerkomt  op een credietcqntlactie 2) .
,  Wen zoodanige politiek kan dus niet aanbevolen worden, wat overi-
1)   Vgl.  blz.   140.
2) Deze psychologische werking van discontoverhoogingen spruit voort uit den
daaruitblijkenden wil der valuta-autoriteit om tot elken prijs de wisselpariteit te
verdedigen. Bij voortdurenden druk, gelijk de positie van het voormalige goud-
blok meermalen te aanschouwen gaf (Nederland veranderde in 1935 het disconto
15 maal: Frankrijk 11 maal). verscherpt zich de tegenstelling tusschen het mone-
taire en het conjunctuurpolitieke doel; de spanningen in de betalingsbalans worder
op het binnenlandsche bedrijfsleven afgewenteld.
Het jaarverslag van de Banque de France over 1935 zegt omtrent bedoelde
tegenstelling het volgende: „Les sorties d'or massives auxquelles nous avons do
faire face rendatent inevitables ce rencherissement de nos conditions d'escompte.
Nous  dtplorons  ntanmoint,  que  des  drconstances independantes de  notr6  volonte
nous aient obligees A prendre des decisions dont nous ne contestons pas la gravite.
La Banque a toujours eu pour traditions d'assurer une distribution du credit aussi
liberale que possible et zu prix le moins onereux. Nous sommes plus que jamais
decides a nous efforcer de rester fidele a ce principe. Dans un pays riche comme
la France. ou les qualites d'epargne de la population assurent une, creation con-
tinue de capitaux. payer 6 % t'argent A court terme est un paradoxe. Seul peut
l'expliquer un sentiment de profonde inquietude du A des motifs d'ordre psycho.
logique qui tchappent totalement au contrale de l'institut d'emission."
M,:,  ANZA,<464-#CO,fgA' 51,/4)
6*k-       IS. 0&959::S..1935*s.Ap,*'rt<.fl4 4# to
'11'4/*4/41   1   3..2 trizig.,1.&1#(44444*(·4./     ige het nuttig gebruik van het discontomechanisme tot nivelleering




Resten nog_twee maatregelen om den ongewenschten invloed   
van een plotseling terugtrekken van korte credieten op de binnen-,    
ft  ' landsche situatie tegen  te  gaan  en  wel  hetloslaten  yan.de..wissel-.
....
     pariteit  en het invoeren van  een.deviezencontrole.
,  '   lot 3Fkeuze van het eerstgenoemde middel zalmen veelal eerst
danbesluiten, indien de valutareserves van-egi lal-d uitgpull:akgn__
en men dus niet in staat is, bii den geaeven intervolutaizzli.koerS.-- - ,
de betalingsbalans nog een tijdlang in evenwicht te houden. en men
tevens op redelijke gronden de overtuiging gekregen heeft, dat, na
uitstooting van het buitenlandsche vluchtkapitaal de intervalutaire
koers_op. 39'zeker-f-het verlhagir peil wederom kan -worden „.
opgevangen. Zulks was het geval in Engeland, toen genoemd land
.... &'.....'....&'*IN....
cienoooI werd  den  siouden_standoerdios-te_laten, en  tot een vrije,
  in  den  zin  van  een_niet  in..eenpaste-rel k,tot. -het.gqu*ditianfiex..:       ,'
valuta over te gaan. Het loslaten van de koerspariteit is echter een, -
uiterst middel. Daar de onderhavige kapitaalbewegingen op zich-
zelve beschouwd slechts tijdelijk een druk uitoefenen. zou. wanneer.
telkens naar dit middel  ( dat ook de binnenlandsche conjunctuur niet
onaangetast laat) werd gegrepen. het „bad money" verschijnsel door
het vergrooten en wellicht permanent worden der valuta-onzeker-
heid eerder toe- dan afnemen. Meestal hangen dan ook met de ver-
andering der pariteit andere meer diepgaande evenwichtsverschui-
-vingen-samE;-266Rl£]--et-0-njslaa;Evan _gen   one,76;Wi81Iit lidid-'t«
opzichte van kosten en prijzen in het buitenland.
  b
Een ander, eveneens uiterst, middel  is het invoeren  van  een  de-
-,
, viezencontrdlesysteem. Dit middel zal in het alqemeen slecliis dan
/ in overweging genonien worden, wanneer de deviezenreserves uit-
-Reput zijn en de gegronde verwachting bestaat. dat. bii 0ooffering
van de wisselpariteit. de koers der valuta in het bodemlooze zal af-
glijden. Na de uitvoerige beschouwingen over het deviezencontr6le-
systeem en de daarmede samenhangende toestanden, moge met deze
1 korte typeering worden volstaan.
Uit het feit. dat storende kapitaalbewegingen van de categorie
als boven behandeld,ook onder het regiem  van den gouden  stan-
daard zijn opgetreden, mag worden afmeleid. dat ook_bij_wedea._-
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invoering, in eenigerlei vorm, van een internationaal valuta-systeem.
hetwelk op goud gebaseerd is. deze bewegingen niet tot het verleden
zullen gaan behooren. In dit verband verdienen og.k.de voorstellen
,   ·   van Keynes- de 6ijzondere aandacht. Een van Keynes' voorstellen
I.'/4
f     ,         is, de beweging der korte internationale credieten te r¥Inmen  door
fen  verwijding   van   de z.g. goudpunten 1) . Het disconto beloeit
, 1.'     ·dan geeii rol me* ie spelen  en kan mitsdien  heel voor binnen-
v--   : .landsshe_doeleinden gereserveerd blijven.- Keynes wit -a moderate
, ,
e   ,   wide gap between the goldpoints". Hij motiveert dit denkbeeld als
1,4...L 1
het volgt: „The technique  of the British Equalisation   Fund  has
shown how fluctuations within a moderate range can be employed
to engage the forces of the market on the side of stabilisation. This
gap  must  be' just sufficient  for  it  to be profitable for those  to  post-
pone remittances who are in a position to do so, until the exchange
has swung back to a more advantageous figure, and for those who
have remittances to make in the opposite direction, to anticipate
them" 2) .
I   In hoeverre een vergrooting van het ecart tusschen de wissel-
4 ·.
1 koersen, mochten  deze te eenigertijd weer op  een vast intemationaaI
k.---- -,-
 pariteitensysteem worden gebaseerd, een oplossing biedt, laat_zich
     thans< nog  niet met voldoende zekerheid vaststellen. Keynes'  voor-
0 stel streeft duidelijk -66ii-coniFromis na tussch,5- he-6.-die een starre
  binding aan een valuta-pariteit wenschen en hen, die slechts de--£-
  jplossilig. van  het ..bad money" probleem verwachten  van  een  alge-
 heel vriie valuta 3) . Als zoodanig    mag het voorstel waardevol
 _heeten. vooral wanneer het in verbinding met de politiek van een
1
egolisgi gnsls.woxdt gebracht. Los hiervan beschouwd, schijnt&
door Keynes aanbevolen koerstechniek niet geschikt om het conflict
tusschen plotselinge eenzijdige kapitaaltoe- of afstrooming en de
/ binnenlandsche stabiliteit op te heffen.
De sloor Keynes veronderstelde subtiele berekeningen. welke aan-
 )leiding zouden moeten geven tot een zelfcorrectie der betalings-
1) A Treatise on Money. Vol. II. blz. 319-331.
2) Lloyds Bank Monthly Review. October 1935. I· M. Keynes: The future of
the foreign exchanges, blz. 530.
3) Dit standpunt wordt ingenomen door Charles R. Whittlesey. vgl. Weltwirt-
schaftliches Archiv, November 1936, Internationale Kapitalbewegungen bet ge-
bundenen und freien Wahningen. t.a.p. blz. 463.
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< balans berusten op den stelregel dat een valuta meer aantrekkelijk
f wordt naarmate ze goedkooper is en minder aantrekkelijk naar-
  mate ze
duurder is. Daalt de koers van het eigen geld als
I gevolg van een eenzijdige kapitaalafstrooming naar het buiten-
  land, dan zou hierin een voldoende stimulans liggen om andere
) remises naar het buitenland tijdelijk uit te stellen. resp: uitstaande
  vorderingen op het buitenland zouden in versterkt tempo worden op-
  geeischt. Bij een stijgende koerstendenz zouden compensaties in
( omgekeerde richting optreden. Deze berekeningen en veronderstel-
) lingen. op het rentabiliteitsbeginsel gebaseerd, vermogen echter geen
/leiding te geven aan kapitaalsstroomen. welke door .buitengewone
winsten worden aangetrokken of voor een vermeend of werkeliik
dreigend onheil  op de vlucht slaan. Tegen .ZoodaBige- krachten
schijnt alleen de meer robuste techniek 4SE. egadisatiefondsen-b-e 
stand en ook deze moet falen, wanneer diepgaande verstoringen in
het internationale verkeer of in het binnenland optreden. Stabiliteit
.-I
van den wisselkoers. ook binnen wijdere grenzen, schijnt dan gelieer
onmogelijk, waarover noel nader.
Een ondergeschikt bezwaar. hetwelk door Gregory tegen een,
valuta-systeem met verder uiteenliggende_goudpunten_is_inge __.
bracht. bestaat hierin, dat de onzekerheid der koersvorming zooveel
grooter zal worden. Zoodoende wordt meer vat gegeven aan de
speculatie 1) . Hiertegen  is  aan te voeren.  dat  het vaak in  het belang
der speculatie zal zijn een met de stabilisatie der valuta gelijkge-
-
richte politiek te voeren:- Iii -d t  geval  vult de speculatiede  naar
evenwicht strevende kraghten in de valutamarkt aan. Vervult de
speculatie deze functie niet. dan kan zij zich inderdaad tot een zeer
„gevreesde cumulatieve storingsfactor ontwikkdlen en als zoodanig
het ..bad money" verschijnsel nog accentueeren. Het voorhanden
zijn-vaneen voor zijn taak berekend egalisatiefonds biedt echter  de
mogelijkheid om de speculatie te breken en daarbij zelfs nog winst
te behalen. Bedoelde mogelijkheid werd yoorzien . in. ee-n-ty .ed-e___
vooreel van Keynes. namelijk het overgaan van de centrale bank of
van het-4alisatiefonds tot bewuste tegenspeculatie in vreemde va-
luta zoowel in de termijnmarkt als op de loco.markt. Een verdere
1))  T. E Gregory: Comments on new technical arguments* for postponing stabi-
lisation, bijdrage in de uitgave van de Internationale Kamer van Koophandel.
The Problem of Monetary Stabilisation, Parils 1936, blz. 188-190.
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behandeling dezer onderwerpen voert uiteraard OP technisch-mone-
tair  gebied 1) .
. De in het bovenstaande ter sprake gebrachte evenwichtsver-
storingen werden ietwat geisoleerd behandeld. In de werkeliikhdi
zal  het. niet.steeds  monelilk  zijn  om  tan bepaalden storingsfactor  te
isoleeren. Bijvoorbeeld kan de verplaatsing van internationale saldi
tevens het s5gnaal zijn tot een afvloeiing van zuiver binnenlandsche
liquiditeiten. de z.g. kapitaalvlucht. De oorzaak der moeilijkheden.
liqt dan dieper en is minder gemakkelijk te bestrijden. De beweging
kan voorts doorkruist worden door de gewone seizoenschommeling
of door cyclische en structureele factoren. Hiervan zal het afhangen.
welke monetaire techniek. resp. welke combinaties van onderdeelen _
daarvan, in de gegeven omstandigheden toegepast moeten worden.
2 - Betalingsbalanspolitiek in verband met seizoenschommelingen.
Hoewel seizoenbewegingen in de betalingsbalans niet direct sa-
menhangen  met de opgetreden wijzigingen  in. de economische struc-
tuur. verdienen zij in het kader der externe oorzaken van even-
; wichtsverstoringen  in- de  betalingsbaldns de aandacht.
11    ,Bekend is het verschiinsel. hetwelk men aanduidt met .,internal "7 -drain". Hieronder wordt verstaan de toestand van spanning op de
\   andsche geldmarkt, welke voortspruit uit de omstandigheid:
,·   dat  zich  op een bepaald tijdstip- binnen een jaarperiode een extra-
2
-.*-„„ .--'--'-....---...
, v ag naar financieringsmiddelen voordoet. Dit verschijnsel geeftond meer aanleiding tot het vormen van z.g. fezoenspitsen tegen
het aanbrek;n der maand-, kwartaal- eh jaarwisseling. De oorzaKF
1
.146-' 6ij  het-gr-66tG"ainial   financieele verpiiifIiiA-gen. hetwelk   om-
 reeks die tijdstippen vervalt.- De banken passen zich aan deze
-*.....=«.=.«.-„-6-= „.I  -L.  9,=.-0'=-„.7-:  e;Ga-bEhoefte  aan  door  zoo  noodig  op ae centrale bank- terug  te
-vallen. Bij een normale seizoenbeweging - n.1. wanneer deze niet
door conjunctur- of. andere..bewegingenwerdt_doorkruist -_tme-41-
automatisch een ontspaning op de geldmarkt in, wat de banken
-lilI„"-- .........I-/
weer in staat sti:lt hliilne liquiditeitspositie te verbeteren_en+hun_
credieten b4 de centrale'-bank af-te lessen.-Een correctie, bijvoor-
beeld   in  IGn   vorm   van   discontoverhooging, - behoeven_deze=.sterk --
1) V L de bijdrage van A A. van Sandick in dezelfde uitgave. getiteld: The
technique of the foreign exchange market and the elimination of uncertainty.
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  hythmisch
qebonden seizoenfluctaties niet. daar zij als zoodanig
gfnerlei nadeeligen terugslag   op.-de   betevngsblans   of    di)- Fle-
binnenlandsche conjunctuursituatie hebben.Jpoor een jujst gevoerde
binnenlandsche credietpolitiek zal de centrale bank in staat ziin op
vlotte wi ize--aan-:de_.extrit-credietvraag..uit-hoofde-yan-seizoenbe.., -
wsg gen te voldoen.
Belangrijker uit het oogpunt van betalingsbalanspolitiek dan de
,„internal drain" is de z..4. , 2-Ipg ,d,4rah': welke voortspruit uit de
-7        zich op bepaalde tijdstippen, Dinnen een Jaarperiode, concentreerendei . ditraYIN*naid-gs-inzen-l,Qvig making=_n
Bekend lS onder meer de seizoenzwakte van het pond sterling in
den herfst. In dezen tijd worden groote hoeveelheden graan  en. ka-*
toen ingevoerd. waarvan de vereffening niet kan plaats hebben-,&
uit de loopende creditposten  van de betalingsbalans. Andere .voor--
beelden.zijni-de betaling  vgn interest  en  overmal®g  van  den_»pi-
taaldienst, welke betalingen de betalings-bala  van een debiteur-
land tijdelijk zwaar kunnen belaste ;.zoooolf_seizoen»wegingen._
in het internationale toeristenverkeer, die op- en neergaande. fluce „
-.-
,
tuaties veroorzaken in de betalingsbalansen der typische toeristen-.
-Tandem (Zwitserland. Italia. Frankrijk). Laatstgenoemde fluctuaties..,„„.. .... - I
.,leiden weliswaar niet tot een .,external drain in eigenlijken zin,
_ doch wel tot een overeenkomstige seizoenzwakte in de betalings- -...   -„
Mians._
Onder het systeem van den gouden standaard werd er naar ge-
/ streefd bovengenoemden seizoenverschijnselen hun noma1En-168p
 . te geven. Een tij dejijk deficit op de betati igsbliali w-u7door goud2:YfiEFi@&  ISitituil!11(43 VEWEIgd-Zzll  dof,  tiff 4». 9-ant, F-
king van korte credieten op grond van een verhoogd disconto, of-
wel door de nivelleerende functie van de valutaspeculatie gecorrige620:
OndeJ den_gold-exchange -standaard wfrd-tevens esn illan-&;ijks.
  j nivelleerende functie vervuld   door de deviezenpolitiek   der  centrfle
,.5  *banken. Door deviezen of buitenlandsche creditsaldi  op te hoopen
in den 8jd van seizoenruimte, kon in tijden van seizoenlgapte een
aanpessing worden bereikt. zonder dat het noodig was tot goudver-
"sche<ping, 2 p. disc-ontoverhooging over te gaan.
1...I-*..... ...-- -„--'---
_Wat den invloed der speculatie betreft. deze bewoog   zkh- in
bedoelde Zinstandigheden parallei 67t de bed figgender centraje
bank. Banken eB deviezenspeculanten..kochten. in het_yopruitzight-
42* '·4 0, ·«4.  0      :9#nz'-&&-4.8.P·t.'fs.'fjif4- 5-*   c.       . :  .... .,.-
.    e    .3-11 f . *  *AL: 416/ '6'f''f, '. g„.„. t .<..
d           7
2*1I 6-Y!.6./f  ..co·*.MI .  ·· /:. :pt.'ll -1.li. \ ..: : 1 V. , '..€1-t        ,-7 ..f  .....'' 1·I', 't·,-*Ls,r'. J : .,M'.
:                                              1
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eener toekomstige koersverheffing, deyiezen op wanneer de koers
daar3n   laag -was ( seizoen-activiteit der betalingsbalans)    om   hun
bezit   weer  af te stooten. wanneer de koers stijgt ( seizoen-passivi-
teit _Hier kan men dus van een economisch gerechtvaardigde spe-......  .-   .     -*.---I - ......„--,=--r--%f--t.'--
I culatie spreken.-/ 4......................
-  _Het bezwaar. dat tegen de hier genoemde methode kan worden
aangevoerd. is, dat slechts vanuit het enge centrum. dat de tradi-....... -tioneele 66 plnten aangaven. nivelleerend op de positie der be--  I   I ......-- -
tplings-balans kon worden ingewerkt. In de_praci«.brenqtdit mede.
dat bij een ietwat versterkten seizoeninvloed. de wisselkoersen spoe-
 djg- in  de gevarenzdne dreigen te geraken. "Wanneer de centrale
bank dan poogt door een discontoverhoogingstabiliteit aan wbiell
koers en betalingsbalans te verzekeren, tast-zij. t-Evens de .binnen-
landsche credietbasis aan en wordt de spanning in de betalings-
balans min of meer op de binnenlandsche economische situatie af-
gewenteld. Tegen deze afwenteling gelden dezelfde- argtumenten
als boven  onder. (1 )  uiteengezet werden. In_Zekeren-zin dienen -zij_
hier minder zwaar te wegen. aangezien de frequentie van seizoen-
BEitsen in de betalingsbalans weI grooter is dan de bad-money be-
wegingen, doch de omvang der schommelingen binnen enger 951-
zen  ligt.  dan die, weike Eor paniekachtige kapitaalbewegingen  wor-
 den veroorzaakt.I   %   Hetgeen ter plaatse uiteengezet werd omtrent de pglitiek der
 -yaluta-egalls-atiefondsen,  heeftjn-alLprjociggT. n.1..dq-verbreklog-
  Jian_het_automotisme._fuss-chin-vallta. en .binnenlandsche crediet-
&  situatie -,«-als- practiik  met  het  ooq  op de compensatiemogelijk- &:heid..van_storende-seizoelib-eweaingen   in   de   betalingsbalans   ten
1 \YolletpepassinR:-Pe toepassing van de bedoelde moderne methode
  . van valuta- en credietbeheerschinq kan sch.ter-nog_effs£tiey.eLwo.r= 
4 den gemaakt door haar te combineeren-mpt het van Keynps afknm-
-1.„st!85 denkbeeld-der yildere goudpunten. 11!!mers-331 nes de wissel-
      7 loersen  een  grootere speelruimte kriigen, ver indert tegeljjkegiljd
    de noodzakelijkheid van aanpassingsmaatregelen, wanneer een drukyPJ-e-vjlfta„XOrd-t. uitgeoefend. Het verweer kan uitgesteld  wor-
2 -Iyin4-Intusschen kan een ..turn of the tide" opgetreden zijn. door
1_verzwakking van den seizoeninvloed. ok doordat compenseerende
    -bachten_kuo»invjoid -hth-ben..slgn_gelden,_QQk   kan de centrale





len.<gQud-of_deviezen .tegen.een/_hoogeren ,priis koopen, resp. ver-
koopen, dan zulks bii binding aan een starre pariteitsgrens mogelijk
zou zijnge'eest.
Binnen de hier aangegeven grenzen kunnen redelijk stabiele wis-
selkoersen samengaan met een binnenlandsche conjunctuur, die zich
Eagestoord volgens haar eigen voorwaarden kan bliiven ontwik-
  kelen.
  BETALINGSBALANSPOLITIEK
IN VERBAND MET DEN
CONJUNCTUURCYCLUS.
Het optreden van conjunctuurbewegingen als internationale ver-
schiinselen hangt ten nauwste samen met het in elkaar grijpen der· .„«.Il-: 4/
volkshuishAdingen   op-he-t -Eidbi€d-Vaii   het goederen-dn kapitaal-
verkeer. De .functionneering van het betalingsbalansautomatisme ,--
g-af echter aan het internationaal optreden van hausse en ,d
epressie
een bijzonder aspect: rip gynrhrnnigatip Apr rng. 15   _waaronder../.*--
i3 te verstaan de geliikii Ehiheid en de gelijktijdighdid G h
et con-
..,-  .i--I --  I.-..  -......--I.........
ju-nctuurverloop in een groot aantal landen.,
De rol van de betalingsbalans als medium in het proces van een
internationaal gelijkgerichte en gelijktijdige conjunctuurontwikkeling
.....  „'.-------*-Il-W.---#-.'„.„.-
- -
komt  duidelijk uit, wanneer wordt -gerealiseerd,  dat_blijkens_de-err
varing het optreden van een wiiziging in de coniunctuursituatie,
steeds uitgaat_yan -de_xera-n, dering-4.den-<c.en,enishen-,toes-tand.-
van een bepaald land - men denke agn den conjunctuuromslag inM    44 • • . - 144        "             _
1929  in de  ereeni de  Stdten  22- -of Va< een -gr64"landen, zooals",==»,-==--»- -I -.I-/... -I---I  -
het geval is geweest met de opleving in 1932133 in de intemationale... 0..4,
conjunctuur, welke opleving haar oorsprong vond lA EngeISEd en
in  de  landen,  die  zich  bij de economische  en- iiton-ethir  iddliti 
/ dit land aansloten. Terecht merkt R6pke op:  ,.We  must not  lose
sight of the fact that the international course of the trade cycle -
the world ..conjuncture" - is not something hovering above the earth
and falling down from the sky on all countries at the same time.
What actually happens is that it begins somewhere and is subse-
quently transmitted to the rest of the world. and it is the mechanism
of  the Gold Standard by which  it is primarily transmitted- 1).
In groote trekken verloopt het synchroniseeringsproces als volgt.
1) W· Rapke, Crises and Cycles, Londen 1936, blz. 165.
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Gesteld, dat de economische situatie in een bepaald economischvooraanstaand land zich zoodanig ten gunste wijzigt, dat een
interne conjunctureele opleving zich baanbreekt. De eerste gevolgen
zijn dan een vergrooting van de binnenlandsche productie en vanden goederenomloop. een toeneming der investeeringen en der al-
gemeene bedrijvigheid, de verruiming van het binnenlandsche crediet-
volume en van de koopkracht. welke factoren in onderlinge wissel-werking zich weerspiegelen in een opwaartsche tendenz van kosten
I en prijzen in het binnenland. Tot deze prijsstijgingstendenzen zalvooral aanleiding bestaan, naarmate de binnenlandsche expansie-
beweging sneller voorwaarts gaat en in het bijzonder dan, wanneer
11 het binnenlandsche productieapparaat niet over voldoende onge-bruikte capaciteit beschikt om zonder prijsverhooging op vlotte wijzeaan de toenemende vraag te voldoen.
Yeryglgeillegt de binnenlandsche stijging in het kosten- en
prijzenpeil de basis voor een versterkten import van grondstoffenen fabrikaten uit het buitenland. terwijl tegelijkertijd de versterkte
binnenlandsche vraag naar goederen en de groeiende prijzendis-pariteit  met het buitenland den uitvoer doen afnemen  1) .
AWAsglial,Lf-dezer gnilsil lis]192. is het ontstaan van een passief
op de betalingsbalans en van een druk op den wisselkoers in het
land met de relatief gunstige conjunctuur. Voert de nationale bank-een politiek van pariteitshandhaving, dan zullen_deze.spanningen-worden opgeheven door afvloeiing  van  goud_of -deviezen-uiLde-
reserve der centrale bank naar die.landen,Jivaar.de.toenemende-ex---.port naar het coniunctureel leidendiland_bij_aanvankelilk-weinig-
veranderenden import qepaard gaat met_de..totneming.der.monetaire-
_reserves - activeering der betaling:,halanR - hetgppn .Apnleiding-
zal geven tot ve*reeding,yardtinterne-gedietbasis-Hierdoor zal
ook in deze landen een conjunctureele expansiebeweging zich baan
li ken -en   worden  jo  -mfgesle pt <n-_een   internationaai   hausse-
1) Ook wanneer aangenomen mag worden. dat conjunctuurverschuivingen nietnoodzakelijk met veranderingen in het algemeene prijsniveau gepaard behoeven
te gaan (m.a.w. dat een hausse geen reflex vindt in de prijzen, doch alleen in de
quantitatieve economische grootheden: opvoering der productiecapaciteit, stijgen-de koopkracht. toenemende werkgelegenheid). zal een reactie op de handelsbalansniet uitblijven, aangezien een versterkte invoer van grondstoffen en andere
goederen. welke uit het buitenland betrokken worden, noodig zal zija
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proces. waarop na verloop    van    tijd een inzinking volmt 1).
Het proces van verspreiding der conjunctuur kan zich in een- -....*..
vlug tempo voltrekken. waarbij uiteraard van beslissende beteekenis
is, of de ontstane onevenwichtigheden in de wederzijdsche betalings-
FalE;eii *-aii- voldoeEEn-orhvang-iljA-Zii-of-in-dE-lan-d-en.tadrheen
zidli-de-06udstroom richt de verhoudihg ti s-chdn kdsti-n--en Prijien:- I. ....-
structuur zoodania is, dat zij een gunstige voorwaarde voor een
expansie biedt.
De geschetste ontwikkeling van het synchronisatieproces zou een
einde nemen. wanneer intemationaal een conjunctureele evenwichts-
toestand is ingetreden. De aard zelk van dit proces brengrii'edt:'-dat-
17--I-r- I.-r-"4• ./.-•  -·
de expansiebeweging-in het buitenland via den invloed op de geld-
 6ul&ie  en   de  prijzenalcia  Tutbulaikidh  -d@  Tpl ing-opheft:
waarin het conjunctureel leidende land ten opzichte van de-andere
-la den verkeerde.  RE -betaHngsbalansenhdbbf ;85,h-dan-
een ni ' il-enwichti#eil ingesteld. De hausse blijft zicn, onaer aen
TB loed van , ;i& ikheb-ntioldi -verderli;iZZIE33262    fij .in_eenbepaald internationaal centrum. het3oom-stadium-nadert           $7
om  vervolgens een depressie  in het leven te r62#dd,  die zich:  vid
' reacties in de omgekeerde richting der hausse-synchronisatie, tot
een internatidnalen conjunctuur6mslag ontwikkelt.
'   Wa-Et--dE b766dll#en"vgirha-liia-yalliTIHEFde aanpassings-
-I--v-=-»*.--.......-I..#  .„... .„-,«..#*„.-I--„......-*.-„-.-=WI
proces geheel samenhangen met de automatische aanpassing van
-      .....   ..... I .... ..., '.    -Il"-1.'.':-:». --I,"-' ........... 7... ....----%...   •46).J-- -Z-*1-» '*         1  kde inteine economlih2 hituatie aan de in de lietalingsbalans, c.q.
*. . , «'=.-.- :....... 4- ..$---I ...I- - 8..,  in devalutapositie der centraje-Gank, tot uitdfukkingkomenite con- .
. junctureele spanningen, is het zonder meer duidelijk, dat de ver-
, ,  brekklg:29 .=dez-55,fa-le ha-n32RJ-221-:;.ds,g lijkm i-gheid„van-den
*t internationalen conjunctuurcyclus moest verzwakkene). _Hoogstens
l   1) Bilhet uitbreken van een depressie ondervinden alle landen hiervan gelijkelijk
den terugslag. ..An international mooetary standard" - aldus Gayer t.a.p. blz.
158 - .which imposes uniformity upon all its adherents irrespective of individual
differences in their drcumstances, visits the sins of one upon the others in
spreeding deflation from a country where it is needed for the correction of
capital overexpansion to others where inflationary overdevelopment has not
occurred. and which. therefore. do not require deflation."
2) Robbins merkt dienaangaande op: .At the present day there is not one trade
cycle but many. each no doubt in the last resort still influenced by external
conditions, but. in origin and degree of development, each different from the
others." Lionel Robbins Economic Planning and International Order. Londen
1937. biz. 14.
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kan onder deze gewijzigde omstandigheden noq van een tendeni
tot. synchronisatie sprake zijn. welke zelfs geheel  zou  verdwijnen.
.indien-een,Jand-zish-economisgh._Reheel-_yan..het_.buitenland_zo-4--
,kunnen isoleeren. Aanqezien dit niet moqeliik is, zulleasp.waartsche_ _..
en neerwaartsche conjunctuurbewegingen, die zich in de wereld als
ge-lieel -m-6- ifisTeeren, het e nomiScli-le'ven 2-6i F bdilisjiuishouding
kfachtig blijveR-beinvlo/idn. De mdie, waarin en de wijze, waarop
dii  zal  geschieden, hangt  van  de feitelijke situatie eener volkshuis-    -
houding,  vooral.van  den. aard  en  den.omvang. harer..internationate
, relaties en mede ook van de kracht der internationale factoren af.
./
Daamaast is sedert  1931 -als_bepalende factor  in het internationale**•--5-"4.----Z & -,    -  r   -     '-  1:. ··· · -7-'i.. -
conjunctuurverloop de natidiiale conjunctuurpolitiek opgetreden.  =richt oe .hetscheppeA.van Ide.voorwaarden. waaronder de 1;m;Ten-
landsche economische activiteit en werkgelegenheid zich zoo gunstig
mogaliik kunnen ontwikkelen.
-B n-Y1-Wage,plaats in het leader dezern.alionaal.gfic te.P-0- illek
,vormgll.Fle=-beggingen_met, de_bstalipgsbalans: Aangezien  de con-
junctuurinyl6ed_via  de' 62talidb-§bRIKiid-fi- dE-iI;Rrne .economisclie
situatie wordt overgedragen, lag het in df doelstelling dezer belmoeiingen, te voorkomen. dat door van buiten komende coniunctuur-
invloeden ernstige en diepgaande verstoringen in de interne Erediet-,
-
prijzen- en inkomensstructuur ontstaan.
Bij de hiernavolgende analyse der conjunctuurfluctuaties is het
-9014,_dquleeds_te_Jjijyeli-zien in het. licht der y#zigingen in-de
I. economische structuur, derhalve in verband met de toegenomen labi-
t.-'... -  .  . ...     il..............9...........liteit en kwetsbaarheid van het economische systeem. Hierdoor toch-I-  -™.,r=--"..=.. . 1.-'." -'."92™ ..7 t ,«-r=',- ·=z.,--  -r --....  1--- .=. 1"-wordt verklaard, dat een door externe oorzaken teiweeggebrachte
evenwichtsverstoring in dit systeem niet automatisch de tactoren
oproept. die een nieuw evenwicht doen ontstaan, doch dat zij veel-
eer leiden tot nieuwe onevenwiclitigheden.Mt_nam,betreft dit
Jiet  evenwicht tusscheii-F len-engel3611ke opbrengsten.   De -in-
.....' ..'- .---
I
elasticiteit van de binnenlandsche k6stenstructuur roept zoowpl bij
leen conjunctureele expansie  als  bij een conjunctureele contractieI -:----I.*lilI'l-,----  .    ... ... -,   I. --   ':. -  -"--1-spannillgen op, welke in de-liepressie. destr-9ctjf  «]n de l,Susse
overexpansief op de interne economische activiteit werlln.- ZBodls
...-,=-P -'. -....'.".*-'."«»..4.--„„«-„....
1-Gayer constateert, zijn het deze weerstanden in de kostenstructuur.
 die -a-an  -het-sonjunctuu-reESS.-54,=5.ge-*enss-ht.'ler.1098.-geven,
S ..If the stickiness of these fa-ctors is harmful during the declining
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phase of the cycle in preventing necessary readjustments. their ten-
dency to lag is just as injurious in the upswing, though the evil
effects are not seen at the time. because maladjustments are per-
mitted to develop" 1).
Eenerziids,vormen bedoelde weerstanden in de baisseperiode een
rem op het conjunctureele herstel, omdat de aanpassing der kosten-
elementen bij de dalende prijzen achterblijft, waardoor een slepende
depressietoestand ontstaat; anderziids vormen zij in de hausse-
periode, door het achterblijven van de kosten bij de stijgende prijzen,
den grondslag eener onstuimige expansiebeweging. welke het terug-
vallen in een depressie verhaast. De vraag, die zich in dit verband
1.'rd... is, top welke wil.., -I r ten    n  .1,1"a-n-d'.taling s -
balans uit. kan worden bewerkt, dat disharmonieen in de binnen-
landsche conjunctureele situatie, welke met externe oorzake  ver-
band-h uden.-kunne-nworden voorkomen.
Aan het onderzoek dienaangaande moge voorafgaan een-_algs:
-meene-gienteering.op het gebied.yan.de.verschijnselen van depressie
en hausse.
1                         
          ".
. De depressieperiode.
Het kenmerk van de depressieperiode is een.disharmoniejussfhen, 1    A
- -I.......  F .   ... ..... - .-..-,1.
kosten en opbrengstent waardoor in het 6edrijfsleven een toestand  1/1
intreedt van _algemeene inrentabiliteit.  m een nieuw evenwicht  te  1 /
krijgen. moeten de._kosten_beneden_de--op.brengstgi--49.len.  Is   de
„=".....
evenwichtsverstoring..een_gey-919_een-erj temationaje,ARBjung-tujr-
inzinking, dan bestaat het probleem primair in de disharmonie tus-
=.....
schen een prijsdaling  gp de internationale markten  en. het  daarbij
achterblijven van het binnenlandsche kosten- en priizenpeils:Ook-,
  _hiez-zal-wiLde.rem.op,conjunctuurherstel-worden-weggenomen,
-,L
een nieuw evenwicht moeten worden nagestreefd.
*   , Due aanpassingen kunnen een p6sitieve fuhctie ditoefenen, wan-
  neer zij
een einde maken aan een ongezonde conjunctuursituatie.
Wanneer echter de conjunctuur in een bepaald land geen overspan-
- -9.  -f.-  -----I-----
<  ning vertoont, terwill-dit in het buitenland wel het geval is, zou het
4_meshanisme der coniunctuuroverdraging tot noodzakelijke conse-
    quentie   hebb,en,   dat   de   gevolgen   van   elders  : gemaakte   fouten._in..
< 316Tvorm van een piinlijk aanpassingsproces ook op die volkshuis.,, 1'1 Gayer, blz. 47.
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..houding_Forden_oyerggdragen.-waaE_het_aanpassingsproces  geen
economische functie heeft te vervullen.
Met  betrekking totde economisdhe-functie hier bedoeld moge -EL..YRigg worden opgemerkt.
t  De economische functie van het aanpassingsproces gedurende de
depressieperiode hangt ten nauwste samen inet  de  uitwaAsen  der -
hausseperiode.1 --&--·Il-
De functie"van de hausseperiode; omschrijft Rapke, „as a period
in which all the reserves of power of the economic system are mobili-
zed for the purpose of accelerated progress" 1). Het is deze periode
van hoogspanning, welke in haar verder verloop gemakkelijk een. rttiimiti-apansief-luirakter aati;IGmt. dat in geen gel:6Ad even-
.„--.I- ... icht-meer staat tot de retele economische ointwikkelings:890.-eliIE:
 -«I«dE31-Zlj74iPErdf'-daA- Bifi"IFAR  eig6n__483*1%gRIlllL.XQ9*r·..Een  an-
dere positieve functie van het conjunctuurverloop treedt dan naar
..  ..- -„„„. ....  .--,S-voren; de functie van crisis - en- depressie. welke bovengenoemde
- --,rschrijver  ziet als  .,a lB.ip ful -rocess  of contrasMen  and liquidati61„2).
De essentieele beteekenis van het_ depressieve schijnsel is derhalve-„---#-.......--„-
de liquidatie van de in de voorafgaande periode van hoogconjunc-
6
tuur-6ntstane  onevenwicliti-46-e-d-encip li4gebied  Ga IBS px"ductie  en -        '
van de prijzenstructuur.
4  ]2ejiergeschetst; functies, welke inhaerent  zijn  aan  het  ont-
wikkelingsproces der kapitalisti;31 georganiseerde volkshuishoudin. -
'' --£11, maken duidelijk.  dat men  te doen heeft  met twee -aspecten  van
S=  fift.„econcrolisshe  -ontwikkelingsproces,  die toch slechts ten verkla-
\. ringsgrond hebben. nameliik een te ver gedreven expansieti3ens
1   de periode van hoogconjuctuur. De depressie is, in dit-licht gekien,een s ontane remedie. een inkrimpings- of ci6ffatieproces, dat tot
sanee»g  leidt_ van de ongezonde elementen, welke het ec nomfdcli
organisme binnengedrongen zijn. Zoo is. in het verleden, meermalen
na  een. aaneerirlg proces van betrekkelijk korten  duur een nieuwe
evenwichtstoestand ontstaan. waarna het economisch leven zich
: wederpm in opgagede rishtls _-kon 9)1twi elen.
1   Beschouwt men de depressie als een reactie op een.is·11099-ge-
1 spannen 59njunctuur. dan liqt het zwaartepunt eener bestriiding van .™
1 <<.depleisieuitera.prd in het beteugelen der hausseRweging.
1  1)   Rijpke.  biz.   139.
2) Rijpke. blz. 119.
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    Beteekent dit, dat er geen plaats is voor een speciale politiek van
 depressiebesirijdidg  _. n conjunctuurstimulegkg _tijdens    de    neer-
4gaande conjunctuur, afggzien dan van sociale steunmaatregelen in
 yerband
met werkloosheid en steun aan bepaalde bedrij f#aliKen?
Het antwoArdmoet luiden. dat een dergelijke zelfstandigs poliliek
......lilI.. ... I.--„„„-«.....-. I. .   I .„- li. ,
_noodig. en Sconomisch gemotiveerd is in.twee_gevallen.-.....   --I-#.
       In de eerste plaats,-wanneer  dedepressie optreeit tijdens   een
4 periode. waarin tevens ernstige structureele storingen of weerstan-j den in of buiten de volkshuishouding moeten worden overwonnen.
Ill dat geval toch zal de aanE-pfsingaan egn lager economisch niveau
met ernstiger schokken in het economische en sociale leven gepaard
gaan dan bij een normale depressie. Over structureele verschijnselen--in de internationale p6sitievan een land zal onder een afzonderlijk
hoofd gesproken worden.
Q ,   In de
tweede plaats.-wanneer zich uit de normale depressie. ook
M wel primaire depressie
genoemd, een_k4aadiardig_ineins-ShropES:
/     liagigfes„ ontwikkelt.  dat als secundaire depressie gekenschetst
wordt. ..The primary depression which represents the necessary-
reaction of the economy to the disturbance of equilibrium by an-
excess of credit creation may be followed by a secondary depression
whose real causes are to be sought in the circumstance that an
independent and economically purposeless secondary deflation de-
velops out of the unavoidable deflation of the primary depression:-+-- ·
If in the primary depression the poison of the credit inflation is'
discharged, then in the secondary depression the new posion of
the deflation penetrates the economic  body" 1) .
-Het is deze secundaire depressie. welke van de vplb-buishouding
-tot 91»f prijs afgeweerd dient _tg we1rden.  De zoo juist
aangehaalde
-
schrijver drukt het kwaadaardige karakter van dit verschijnsel vol-
doende uit door te spreken van .a cumulative process of senseless
....#r---'-- ··  ·· .          - . . . . . . , .. . .--;il-
  and   murderdus-  economic   destruction    2) .
Het kenmerkende van de secundaire depressie is dat het normale
iefl#tiepreces,-het-weus.sen aanpossing_a@n  een. eyenwidhtsidestand
)) 'p
lager niveau bewerkstelljgt..ontaardt  in  een  -deflatiespiraal'&
1Ld.w.z.
er wordt in feite seen evenwicht bereikt. daan al voortgaande
in benedenwaartsche richting opnieuw evenwichtsverstoringen in
1)  Repke. blz. 135/136.
9) blz. 119.
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de verhouding tusschen opbrengsten en kosten opgeroepen worden.
14 Pit.is steeds het typische  van de secundaire depressie,-dat- zijfe
/v
de economische activiteit een yerlammenden invloed heeft. zij -on_df mijnt alle ondernemingslust  ( de typjsche ..strike  of entrepreneurs").
doet de .bedE#Yig 514·yfijgnders-n en de werkloo hEid-tot onge- --
hoorden_omvang_aangrd-el.
De werking  van de spiraal  kon alsvol worden gedemonstreerd:
Yelgin-s  de- lijiI*eke-beginselen  moet het binnenlandsche kosten-
en prijzenpeil kian een deflatiep.roces worden onde-m04.en, dal.Of
richt is op verlaging yan zooveel mogelijk kosten en prijzen en wel
tot   het punt, waarbij .opnieuw evenwicht is verkregen-met   den- -      -   .  -                 . .1wisselkoers. Zoolang dit punt niet bereikt is blijft de betalingsbalans---.-/:..).
oneysnlishtig_ Afvloeiing  yan_ goud  zou  blij-vWK-6i)tiddEA,-whar-
medS gepaard zou gaan inkrimping van het credietvolume en druk
gp-de prijzeo. De deflationistische druk op de prijzen doet de in-
komsten der ondernemingen dalen en tast hun rentabiliteit aan, tee
wijl het vooruitzicht van nieuwe prijsdalingen werkt als een rem
-=.cop_nieuwe  Pl:odustif.en -investeeringen.. De -moeilijke  toestand  van
het -bedrijfsleven lejdt tot loonsverlagingen en v,ergrooting van dE91.' W"B-h---- -  ._.--i...!"Iki'-
t werkloosheid. waardoor de kopp»achi"en daardoor de afzeted de
' '  '    geldelijke opbreng t van v612 bedrijfsiakken nK vercier teriilijoopt.
2 De dispariteit tusschen- kosten   exi   Frijze-n-  blij ft- EEIft-EP  dii-dp
----               I.*Il-....*.-=aangezien de inelasticiteit der kostenstructuur een vadoenae aan-
passing der kosten aan de dalende opbrengsten verhindert.
Door dit alles stagneert de productiemiddelenindustrie in hevige
mate. DS niet-geinvesteerde bedragen worden 91.958.t,  de
 
banken
krimpen uit zorg voor hun liquiditeit enyegens de-bijzondere risi-
co's.  die de algemeen slechte omstandigheden _ meebrengen,  .de.
credietverleening in. In sterke mate ondervinden de staatsfinancien
..-den   terugslag..Yen_dj__18 nschrompkj.inET_der_bedrijvigheid -en_*i-
ondragelijke crisislasten. QU vormen daardoor zelf weer een bronm-• ' ™r- •-I, --#..·.··--- r- •yan moeilijkheden. -daar  de belasting4ruk zwaarder wordt gevoeld
-==....en het niet-sluitende budget gepaard aan de algemeene stagnatie--.  = .-I---'.-Ill„... --
id -het binnenland eed vertrouwenscrisis ont-ketjnt. Kapitaalvlucht-,
verschijnselon. waardogr en feeds deficitaire betalingsbalans geheel
uit haar evenwicht dreigt te geraken. liggen op den bodem van
elke secunddire_ depressie. .Sociale-eif_nglitieke onrusi eveneens.
-Het verloop van de depressLe.jn_de_afgeloopen_jaren-laat geen
t
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twijfel omtrent het feit, dat een aantal landen. waaronder zeker de
landen  van het voormalige goudblok ( Nedefland-, Belgie, Zwitser-
land en Frankrijk1-ln de eerste plaats genoemd moeten worden,-in
.--.-- -1. -    t
een secundaire depressie zijn geraakt 1) . Neemt  men aan. dalyoor,
de  wer218  als  geheel  omstreeks  het  middcin  van   1932 het dieptepunt
,van  de Sigeplijke depressie overichreden  werd 2) . dan voltrekt  zich-,„
Eanaf genoemd tijdstip de scheidjng tusschen de-bovengenoenide
landen, welke aan de grondslagen eener deflatiepolitiek vasthielden
. esnerzijds; en het oxggrpote aantal landen, welke er toe overgegaan
zijn  het deflatiepr9ces,tot stilstand  te  brengen,   hetzifiloor het  ver-
 .laten  van  de oudj 90udpdritekE VclOF-66ii- fij€-»lu a.  lietzij-door  de
3 I invoering van een devieFencontralesysteem, anderzijds.
In_de- jareil pa 1932 stak het conjunctuurverloop in de deflatie-
landensteeds 011911831125.af-bij flatvpn * landen met een actieve
Sonjunctuurpplitiek.Tegenover het boven geschetste beeld, dat eerst-
genoemde landen vertoonden, konden„de andere landen.wijzeR-op--
,,   een toenemende- &gnenlandsche economische activiteit. -De
productie
ken weer.op rendab.ele basis plaats yinden. zij nam daardoor toe,
1  de werkloosheid.vermipliffde.in.5,8&1.te522LP[jAMY.53€6#leSrU,gen--
i en bereidwilltigheid tot ni-e.FJWL(Ff:.dietyglegoing-g#!ge..ha-nd-iL
hand. In de deflatielanden daarentegen was van rentabiliteitsherstel
1
955,3prakt.31'.Ldellatorische-a.enER,fl'le»pests- <h-af jlgeT- 'Tl %' 1,2
; zijn bet-44. aspect- 01.n.1 ds elim natie der disharmonieen  in-het bin- 4,   I
1 oenlandsche. prijzenstelsel-(met name de wanverhouding- iu s-811 enU--.......:..
1 geldellike kosten_en opbre-ngsten)   en  het  nivilleeren  van de prijs-
1, disparit-Jit tenopzicHte_yan_het_buite.n7and,_zijn_dgel-&61-1.-dig._bs:  '
1 - eikt...V.
, :     De oorzaak der mislukte pogingen van de deflatielanden  maaE
   terug  op  het bestaan.yfin zoovele starre elementen  in het binnen*       E7f landxhs.prilsniveay·225iaal de loonen ende-iaE»_ko-,fl@: Flgis
' i door werd uiteraard een relatief sterkere druk uitge6efenct_op de
dastische elementen. vooral op dLgeldelijke_waarde-der producten,
.Pit JaaMZ ..dw-ong·  eL'Weettoe_yan_averlipiriRwplp   rip   gplrnffen
_bsdrilfstakken te steunen (crisissteun.),-Poor deze steunmaatregelen......•-44.-I.....I-•= ··4 - · - .-· ·.   ..' . . ' - --
           1)    Rijpke.   blz.
130. noemt   als de meest positieve criteria eener secundaire   de-
pressle een -persistent mass of unemployment" en het verschijn 11, dat de de-
pressie zich ook gaat uitstrekken tot de consumptiemiddelenindustrieen.
2) Vgl. Viertel jahreshefte zur Konjunkturforschung. 11. Jahrgang - 1937, Heft 3.
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*      echter   -   die   hst_ deflatieproces remden - kreeg de economische
1' poliilEIE-een-tWeesla(Iiiis-ji r ter. die haar met haar Go prfjIGfijke
  d elsklyng (herstbl-dir F61ithbilitdit-868F-PiefiSidri Ehe pressie op
      4e kostenbestanddeelen)
in strijd kwam, zoodat ook uit dezen hoofde
1 de aanpa»liibl liBER-iffenE6ii- 1*iEAgEn;     - - . -4 - . v.- -
- . ..... -
-   -*Ill-    - * .2... Fr Z-    n *
li
Bet. voorqaande heeft.aangetoond, dathet moderne. economischee-
1- systeem,.hoofdzakeliik door  ziin..in structureel  opzicht,  sterk toege-
    nomen  inelastische  kenmerken.
die spontane reactie en
vlotte  aan-    _passing tegenhouden. gemakkelijk vervalt in den stagneerend-guee-
stand_eener. secondaire_depressie., Het  kan  daartega„slechts_ 499&,
-bijzondere_al-aakegelen_m-el-egll k.rashtig*astixeeren-deferking_wor-.den-belloed..oLdaaruit_doorzvodanige- maatregelen._gtorden„ppge-_-
heven. als het zich»reeds in,het noodlottige stadium mocht bevinden.
Raadpleging, van„de-eryaFing gedurende de afgeloopen depressie---. -----*il-..I-.....I--I...LI ...)... I.- -r --=„...<-   A jajifil leidt tot di.conclusie. dat.de maatregelen, waarYis in de ge-4  '1 2-,Ehetate omstonfligheden Ien krachtig activeerenden inv-107 op hN./.1/•  .. herstel van het economisch leven in het binnenland mag worden4  4    - E....../,»." 4.'M 'r .--,//./1=„'/„'.'8='-='.„4:/-4..44.--„'..
f..vfrwacht.   hebberi -bdstaarl-9(3 Dif .e-41- diepga8.84-,ingEije-en.,18..ds......#.
relatie   tusschen -he-lbinnenianscje_en_het..b. .tenta*ndsche..prilzcn  
•         systeem.  dpor-, en-cor:sct-ie_vaa,lie-Rilde 390*111413Ppritejt j in  den, zin _- 
*42   ,eener   deor*ciatie of devaluatie der landsmunt.   ofwe4inhst-St4  passen van deviezencontrdlemaatregelen.
'f           $--4-·•  ·- --, -  ·- w' •,.s •,:"•*W.,*-it--3-/-/1rt :..._ 1.2,       ., 6·:B*'M/6/9In het volgende zal hdi eersibedoelde-higrijpen nader worden be-
sproken. Aan het deviezencontrdlesysteem werd in het voorgaandereeds een uitvoerige bespreking gewijd, waarheen moge worden
verwezen.  . '
5  9 , j.._Op_de_depreciatie oideyaluatie van de_yaluta_ven-een-land-len0 6.  R     Fpziclitd   van   de   valuta's   van   andere   landen  reageerende-.priken-1},**#- *n -opwa tsch&__Kis4 gs Dit geldt primair ten aanzien   van   die
binnenlands-chs-PIij*z,l-3 welke direct metde buitenlandsche ver-
bonden zijn. namelijk-,de prlizen,„sleg-gxpRES-en.,impprtgoedeten-
der diensten- en kapitaalprestaties van en aan het buitenland ell.IiR-ovGigGIS;i ';an,de betaiingibaions. doch secundair geldt het
eveneens met betrekking-tolde geldeliike opbrengsten in verhouding_
-got.geldelijke offers Of koste  van het binnenlandsche bedrilfsleven    .jn het alaezieen.
9 6 pit laatsie behoeft eenige toelichting.
 /In de eerste plaats ontstaat uit de vermindering van de prijzen
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\
der binnenlandsche exportgoederen en diensten. uitgedrukt in bui-
tenlandsche valuta. een stimulans, welke de exportbedrijvigheid in
de betreffende ondernemingen meestal aanzienlijk doet toenemen
en de betalingsbalans activeert. Uiteraard spelen hierbij verschil-
lende omstandigheden  een modi ficeerende  rol ( conjunctuurtoestand
der afnemerlanden, elasticiteit der vraig. invoerbelemmeringen.
e.d.1.  Doch de algemeene werking  blij ft,  en deze heeft het effect
langs alierlei kanalen de vraag naar binnenlandsche arbeidskracht.
producten en diensten te vergrooten en de opbrengstprijzen te ver-
beterEn.
VEnantructuur van het land zal het mede afhangen of de secun-
daire werking eener ..exportconjunctuur" op de binnenlandsche con-
junctuur op zichzeIve reeds het doarslaggevende moment zal blijken
ie ziin. In een typisch op den export georienteerd land als Zweden.
is. nadat tot devaluatie was overgegaan. de export, rechtstreeks
zoowel als via de activeering van de betalingsbalans, de groote
stimulans geweest. Voor andere devaluatielanden in mindere mate.
Daar waren het andere sectoren der betalingsbalans welke een
sterke. expansie ondergingen. zooals de inkosten uit dienstenverkeer,
kapitaalsimporten e.d. In het algemeen noopt de ervaring ertoe. de
onderhavige secundaire conjunctureele reacties niet te gering aan
teslaad.Z66-zegt Karin -K kj-Eine begrenzte Steigerung  der Nach-
frage nach Exportwaren. die an und for sich nicht dazu ausreichen
worde. um die Konjunkturlage in die H6he zu treiben. kann des-    -
wegen dadurch, dass sie die heimische Expansionspolitik erleichtert,
von ausserordentlicher Bedeutung for die Konjunkturentwicklung
warden" 1).
11  In de tweede plaats treedt een gunstige secundaire werking op,
 doordat de stijgi 0-38r bulfERIkindsche prijzen uitgedrukt- in eigen
munt, bij de gegeven Prijssituatie. 36-TIiiwuWinTKEEN"Sr-eeniEr
voerrecht, hetgeen naast een verbetering van de betalingsbalani
een verlevendifling van de binnenlandsche markt ten 98*61oeheeff
Aard en omvang dezer reactie hangen Q Ele-ro - Edn  dlIEHEI-struc-
tureele en bijkomstige omstandigheden af. Het verschijnsel is even-
wel in alle devaluatielanden waarqenomen. ,Weliswaar heeft in een
1) Wirtschaftspolitik und Konjunkturaufschwung in Schwe(len 1933-1936.  in
Jahrbucher    fur   National6konomle    und    Statistik,    Band    114,    Heft 6, December
1936. biz. 710.
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eenigszins gevorderd stadium van_het conjunctureele herstel een
expansie van den afzet op de binnenlandsche_markt. een toeneming
van den invoer tuiliev817 welke zelfs- relatief grooter proporties
kan gaan aannemen dan--de -expanste  van   den -export:-dbrlrdit-Ir
eigenlijk reeds een hausse-probleem, waaropnog nader wordt terug-
gekomen  1) .
3 '     In
de derde plaats gaan krachtige secundaire werkingen op  de
./binnenlandsche activiteit. uit van de credisteERansie, welke volgti.. op de verbetering-yan-dike»liggsbalans. Deze credietexpansie be-
rust  tw- deele.op de reeds besproken activeering  van de betalings-
balans, ( repatrieering van gevluchte kapitalen; toevloeiing  van  bui-
_tenlandsch   kapitaal: verbeterde exportpositie). ten deele  ook   op
psychologische factoren in het binnenland (vrijkomen van opge-
potte gelden; grootere bereidwillighied tot credietverleening).   Aan-
vankelijk blijft de credietverruiming beperkt tot de geldmarkt, doch.
gelijk de ervaring in verschillende landen leerde, slaat dit verschiin-
sel betrekkelijk vrij spoedig tot de kapitaalmarkt over en oefent dan
,een stimuleerenden invloed uit op de productiemiddelenindustrie.
11< De
groote marge tusschen de rente  op de geldmarkt  en de kapitaar
markt. een tvoisch deDressieverschiinsel. wordt kleiner.
Het is duidelijk, dat de credietexpansie slechts dan optreedt, na-
dat de devaluatie de verwachting betreffende een gunstige con-
junctuur zoomede ten aanzien van winstgevendheid en veiligheid
---
der credietver-16ehing in breede kringen gevestigd heeft en dit ver-
.-trouwen niet d60-r andere factoren (o.a. politieke) wordt verstoord.
- Ue credietpolitiek moet tiidens den beginnenden conjunctuuromslag
de spontaan, optredend4 credietexpansie bevorderen  door  het  dis-
conto laag te houden en ook verder - b.v. door. open-marktoperaties
- al dan niet in verband met een valuta- alisatiefonds - geen kunst-.-
, maude credietbeperking  toe te passen.
Van het geschetste ingrijpen in de sfeer van de betalingsbalans--'.-  -  I . .... .-Il----
is het principieele economische aspect een radicale omkeering van de
naar beneden gerichte spiraal der dalende opbrenqsten. yugmgting
der werkloosheid en inkrimping van crediet en bedriivigheid._
1) Naarmate de binnenlandsche markt koopkrachtiger wordt zal een decl der
koopkracht zich op buitenlandsche goederep moeten vestlgen: vermeerdering der
grondstoffen-invoeren bij de textielindustrie, het bouwbedrijf. buitenlandsche ma-
diines en luxe-artikelen, enz.
.                                               4
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,Dit qunstilge economische effect hanqtin deeerste plaats samen
met de opheffing  van  de  intern6- prljsdispanteiten. Dezelfde prijs-
elementen (loonen, vaste kosten. enz.). welke  in de voorafgaan-de
deflatieperiode door hun starheid de aanpassing der kosten aan de
lneenschrompelende opbrengsten-deder-falaff,nuodat-de-bedriffs=
rekeningen een steeds grooter deficit gingen opleveren, vertoonen
dizflf de   starh;jirin de herstelperiode. -L)it verschijnsel echter,   dat
„., -„..-
eerst ontwrichtend op de economische activiteit werkte, werkt thans
-4
1
stimuleerend daarop in. Ook dit behofft nog.nadere4erklaring,_
HR feit. dat de impo BEHer-en"- -TanasvaT-ta-HuuraEF-EEtaald
moeten worden. schakelt zoowel in de kosten van het levensonder-
houd   ( tendenz tot loonstijging)   als   in de kostenpositie der onder-
nemingen. die met buitenlandsche grondstoffen werken. kostenver-
hoogende krachten in. Hiertegenover staat evenwel een verminde-
ring  van  den  druk der vaste bedrij fskosten ( afschrijving.  rentelast.       '
enz.) bij toenemend volume der productie  en   van den goederen-
omloop. De kostenverlagende krachten kunnen derhalve. ook dit
hangt weer van de structuur der betrokken volkshuishouding af,
geheel of ten deele de kostenstiiging compenseeren en er toe bil-
   fragen. dat het niveau der binnenlandsche prijzen en loonkosten
betrekkeliik weinig op een depreciatie der valuta reageert. De gun-      -
 stige werking der devaluatie berust dus niet zoozeer op een prijs-
dan wel op een gunstige volumeconjunctuur; op een expansie van
     -de
wa&g, waardoor het mogelijk is de tijdens de secundaire depressie
ontstanE onbehpt». p.roductiecapaciteiten -widerom-lte_aqtix ren.
De  aanwezigheid'  der braakliggende productiecapaciteiten ( onder-
.bezet prgfi ,u-cjieap-paraat. grools=erkloesheid)  fungeert  thans7al;71
,      een bingenlandsche cpnjunctuurreserve.
·   1       Ue aanwezigheid-eener conjunctuurreserve is een essentieele voor-
    waarde voor het gelukken der valutamanipulatie.,Het verklaart ook,
   1  dat
een depreciatie van de valuta buiten het hier aan de orde zijnde
I.  verband  (bijv. als gevolg  van een oorlog. plotselinge kapitaalvlucht
of in verband met de ineenstorting eener typische binnenlandsche
inflatieconjunctuur) de geschetste gunstige werking uitblijft. In
I zulke gevallen stijgt het binnenlandsche prijzen- en kostenpeil na
C   de plaatsgevonden verlaging der valutapariteit soms heftig. en drijft
  de verzwakking der geldswaarde in het binnenland weer tot nieuwe
spanningen in de betalingsbalans.
13
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      De in het bovenstaande beschreven politiek van coniunctuurbe-
 ,  invloeding heeft  met de klassieke, zich binnen het leader van  het
 internationale goudmechanisme afspelende deflatiepolitiek gemeen.I   flit"fij in opzet hetzellde wil bereiken. namelijk opheffing der in de
A,.debiessieperiode ontstane prijsdispariteiten. De laatstgenoemde me-
=-.-I-' I....*..P...
   thode streeft die opheffing  na.  door over d€ geheele linie de prijzen-
__ en   kosten  in het binnenland te drukken tot aanpasslng   met  het
buitenlandsche peil van kosten en prijzen bereikt is en binnenslands
- herstel der rentabiliteit optreedt. lengevolge van de starheid in  de -
binnenlandsche en buitenlandsthe structuur zal deze methode bij
eenigszins aanzienlijke prijsspanningen mislukken., waardoor  het
land in kwestie steeds dieper in de secundaire depressie afdaalt en  -
-zich  van een werkelijke aanpassing steeds verder verwij dert.
De methode. welke berust op eeri ingrijpen  in de betalinglbalans
houdt aanvankeliik slechts een correctie in van den sector der inter-
nationaal gebonden priizen. hieruit ontstaat als verdere reactie een
gunstige invloed op de rental)iliteit van het binnenlandsche bedrijfs-
leven in zijn geheel.
Uiteraard  zal de hierboven in groote liinen 1)  aanoreaggIL-polic
tiek t6r bestrijding eener secundaire depressie een anderen vorm
aannemen in landen. wier economisch en financieel bestel in eegL
biizondere labiele positie verkeert. De uitwerking,.welke-een munt-
correctie op deze positie heeft, is in bepaalde gevallen eerder storend
en nadeelig dan nuttig te.1,&864*elen. E noet dan ook een restricti£
worden gemaakt ten aanzien van die-landen. welke hunne binnen-
landsche conjunctuur beter kunnen toevertrouwen aan de bescher-
ining- van  een  deviezencontrdlesysteem_dan. San_de,yrijg.krashten
tot evenwichtsherstel, welke verbonden zijn met een bewuste aan-
passing der wisselkoerspariteit. In het hoofdstuk, hetwelk aan ge-WI --.-E'-LL._*- k--A_#-yE  I ../11•71  -- --- -
noemd systeem wel Iigewijdr- is- hierop  uit oerig_j9gpgaan.
De hausseperiode.
Ook hier mogen enkele algemeene opmerkingen voorafgaan.
1) Voor een meer detaillistische behandeling van het vraagstuk moge verwezen
worden naar: Walter Farster, Theorie der Wahrungsentwertung, Jena  1936. als-
mede naar de op biz. 75 aangegeven literatuur (noot). Voorts: S. E. Harrisi





Moet het complex van verschijnselen, hetwelk in het voorafgaande
met   „secundaire   depressie''   w*rd aangeduid, steeds voorwerp   zijn
van een afzonderlijk ingrijpep( zulks is niet het geval met de normale
 pressie. De bestrijding- hiervan. althans van hare-scherpe vormeIi'
' r      en   uitwassen.   ligt   in de beteugeling   van den tijdens de hausse-
_periode algemeen tot ulting komenae arang tot Overspeculatie en 'J-
-dverexp,imm-Up-'El.uicibliS,Cli- HcL;60;  uiEL **au,6 vy Jat-van-de pr32
ductie  en  van de credietverleening.   V oorts   in de beteugeling -van-
' net grenZenlooze optimisme. hetwelk ln tijden van opwaartsche con-
IM junctuur zich baanbreekt.
C    De psychologische reactie. hier bedoeld. is daarom zoo gevaarlijk,
|   oindat  zij  ook  diegenen
aangrili;E-dieeen zekere macht ten goede .
zouden kunnen aanwenden, zoodat veelal aarzelend.    of   op   een.
/  dstip, dat het aandraaien van de remmen meestal te laatjs. saneei
5 ringsmaatreqelen worden Retroffen. welke. dan. niet.meec_doeltref=./ fend zijn. Sinds Thiers in de enquete.welke in het midden der zestiger
jaren van de vorige eeuw in Frankrijk werd gehouden, op dezen
psychologischen factor de aandacht vestigde, is de situatie weinig
veranderd. Thiers zei bij gelegenheid van bedoelde enquete: ..Wenn
mann bei Beginn der Beschleunigung der Spekulation den Mut hatte
rasch anzuziehen. wurde ich die Anwendung und den Nutzen der
Bremse (namelijk verhooging van het bankdisconto) verstehen.
Aber am Anfang ist die Spekulation gewahnlich glucklich. alle
Werte steigen und da ware die Bank scheel angesehen. welche in-
mitten der allgemeinen Trunkenheit es wagen wurde. diesen Fieber-
zustand zu zerstdren. Wenn die Spekulation aufh6rt so erforde-r-
lich zu sein und die allgemeine Beunruhigung den Direktoren der
Banken die Autorisation gibt. ihre verspatete Klugheit zu enthullen.
dann ist die DiskonterhBhung keine Bremse, sondern ein Hinrich-
tungsinstrument. Ich glaube daher nicht an ihre Wirksamheit als
Bremse.  weil sie immer zu spat angewendet  wird" 1) .
Bovendien roerde Thiers met deze uitspraak een tweetal punten
aan, welke ook thans nog voor de coniunctuurpolitiek belangriik
moeten worden geacht. In de eerste plaats,toch wijst hij erap, dat
vanuit de sfeer van het geld- en credietwezen invloed kan en moet
worden uitgeoefend om de hoogconiunctuur in_gezonde_banen_le_
,   1) Aangehaald bil Somary, ta.p. blz. 94/956
ht·:t  . &4>/4£+4,1,                '    b.i.,6'L#,44-(                         13.-»9» 1     -/7 114                C= 1            J-k. r,0.,1.6    1.i:          1.     th
I          ----        C tiv.LA.ilitle....TA-*vt..C _»-./
'.9'6-6.Lt-,4'-1--*  -,-  rd,4,  6,1
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houden.  la. de tweede plaats maakt  hij een duidelijk onderscheid--I.<'ll'-'.-
tusschen een .,gezonde" en een ..ongezonde" haussebeweging.
_Tusschen deze beide elementen - crediet en coniunctuur - bs:staat een nauwe betrekking. Kortheidshalve kan deze betrekk-ing
-aldus worden gekenschetst, did de door een la4en rentestand tijden*S-
de hausseperiode gestimuleerde uitbreiding van de credietverleening
 den grondslag legt voor een algemeene overexpansie van de inves-
.feeringen. w«arteg -over geen voldoende reeele besparingen staan.
De overvloedige credietverleening drijft de prijzen op. houdt deze
    althans op een te hoog peil. met het gevolg. dat het productieappa-  -
   -aat in
bepaalde richtingen geen gelijken tred meer houdt met d€
1  mogelikheden van het verbruik. -De hieruit ontstane onevenwichtig-
heden op het gebiedUE k6-sten en prijzen planten  zich snel voort
en leiden tot de pijnlijke ontknooping van crisis en depressie. Ue
credidtbasis schrompelt ineen en zet daardoor het detlatieproces in
werking. dat heel de neergaande phase van de conjunctuur typeert.---Voor het remmen van de hausse vanuit de sfeer van het crediet-
wezen doet het er betrekkelijk weinig toe. of men de wisseling in
het volume van het crediet beschouwt als de uiteindelijke ver-wekker van den conjunctuurcyclus, dan wel als de noodzake-
, lijke voorwaarde daarvan. In beide gevallen veroorlooft de be-
heersching   van de credietbasis   in   een   land een strategische --Rpsitie in te nemen ten aanzien.van de con,luns:tuurbgweging .Mget
_.
speciaal Reldt   dit de hausseperiode. Immers tijdens de hausse   en
tijdens het verdere verloop daarvan is de vraaq naar crediet zeer     'levendig, zulks in tegenstelling met den_depressietoestand. tijdens_
welken de vraag naar credieten wegens ontbrekende rentabiliteit
_ gering is. Credietpolitieke maatregelen hebben   dus  kans op effectin de hausse. weinig ok geen kans op ettect tijdens de depressie.
Het  li t in  den aard eener gezonde hausseontwikkeling  -  waar-
Gider -een normaal oplevingsproces moet worden verstaan  -  datni tejk  expansie van de -crediet6asis de kiem inhoudt tot over----sclirijding van-Jeeconomisch gerechtvaardigde expa eggglilk-
heden. Zoo zal, gelijk in het voorgainde bij de bespreking van den
secunddiren depressietoestand is gebleken. van een uitbreiding van
het credietvolume geen gevaar tot overspanning tx-du£hten=z#n.
 -zoo 5pgrooFSEHaabraakliggende productiecapaciteit en om-
1
vangill'e werkloosheid voorhanden zijn.  it was de situatie elk 
.
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de meeste landen bij het keeren van het Retii als erfenis uit de
---                                          -
jongste zware depressiejaren hadden overgehouden. De vermeer-
derde koopkracht  door het crediet vfrqrhaft.   7.5,0   1,Arpintl;Itnriqrhp,
werking op de prijzen tenietgedaan door het grootere goederen-
aanbod tegen dalende kosten per eenheid. Dientengevolge .vE
toonden, zoolang bedoelde coniunctultrrpRprvpq nno nipt urnren_11it-
geput. de binnenlandsche priisverhoudingen een groote bestendig-
heid, hetgeen verhinderde,, dat,het„Revaar-voor. een.terugslag-deE
-conjunctuur eenigen omvang kon aann men.,Dit gevaar wordt eerst........             =
1%#4#,pranneer de bestaande ruimte tot expansie in het produlier
proces eenmaal overschreden is. Vanaf dit punt gaat de crediet-
situatie bij nog verdere expansie Gnle richting'eener credietinilatle.
De uitwerking hiervan op de prijzen werkt pverinvesteering in de....
hand. waarmede het ongezonde stadium van de hausse een aan-
vang neemt.
Het bovenstaande betreft het algemeene aspect van het vraag-
stuk. Het spreekt vanzelf. dat de concrete situatie in bepaalde landen
min  of. meer belangriike afwiikingen, kan vertoonen  en dat zulks  in
de eventueel te bezigen middelen van coniunctuurbeheersching uit;;
drukking moet vinden.
(,   /           Thans   zal   zijn   na   te gaan. welke mogelilkheden de betalings-   balanspolitiek biedt om te voorkomen, dat een opwaartsch gerichte1 binnenlandsche coniunctuur het fatale punt eener ongezonde hausse.
     beweging overschrgd 
Een der eerste functies van de betalingsbalanspolitiek is de be-
i -teugeling der ongeregelde toevloeiing en afvloeiing van goud en.
kapitaal en van de repercussie daarvan op de binnenlandsche cre- i
diet- en prijzensituatie. Ter plaatse is uiteengezet, dat het hier eenr
proces betreft  met zeer gevaarlijke aspecten 1) .   In  een  begionende
hausse ontvangt de betalin-gEGRians steun door de toestrooming van
buitenlandsche korte credieten en van goud. Zulks is in -deafiEr
- .........,..0
loopen_jaren in diverse landen het geval-Fweest, in Engelana en
in de Vereenigde Staten, in Zweden, in Belgie; Zwitserland en
Nederland. In Frankrijk niet. doch hier werd de economische situatie
doorkruist door binnenlandsche politieke spanningen. Bedoelde steun
aan de betalingsbalans heeft evenwel een zeer labiel karakter, aan-
gezien de stroom der buitenlandsche credieten elk oogenblik in zijn
-
1) Vgl. blz. 163.
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  tegendeel kan omslaan. De labiliteit. welke de betalingsbalans onder
deze omstandigheden heett. zou zonder ingrijpen (nani2lijk indien.
zooals onder het regiem van den gouden standaard placht te ge-
schieden, de gunstige betalingsbalanssituatie min of meer conse-
quent een verruimende werking op het binnenlandsche crediet-
volume kon uitoefenen)  tot een labiele binnenlandsche credietsituatie
aanleiding geven en tot een labielen conjunctuurtoestand. Het gt
vaar dus van overexpansie van het crediet in de hausseperiode,-
waardoor de opwaartsche beweging in snel tempo tot een onge-
zonde „boom" wordt opgedreven. Het qevaar anderzil , dat een
zich normaal ontwikkelende hausse, plotseling wordt afSESEGr
Eor kapitaalsverschuivingen naar het buitenland wegens de daar-
-mede parallel gaande geforceerde verkrapping van het binnen-
Iandsche credietvolume.
*-    Als gevolg van  de.ppjitiok Arr. ffIDlijiltiefr'nrispi. 1.)  en van de ten
deele daarmede overeenkomende _Amerikaansche -goudsterilisee-
lipslipol#jek.kunng de- prende invloeden van 32 n aar#"aan-'
een beheerscht verloop worden onderworpen. De operaties moeten..„----  I.  I.-.-Il--i.....   ........I .. „-„.-.
een aanvang nemen bii het binnenkomen van het vreemde kapitaal.
'' Door het overvloedige aanbod  van  goud en deviezen  uit de markt
te nemen en gelijktijdig  geldmiddelen aaii de interlie circulatie te
onttrekken wordt tweeerlei bereikt.  In de eerste plaats worden  de
....... - .... .... 1.--=-' I
opwaartsche krachten. welke van buiten af en via een te over-
vloedige binnenlandsche geldvoorziening naar een ongezonde
hausse drijven. beteugeld. In de tweede plaats verwerft het fonds
...I...I ---
zich de middelen - n.1. een toenemende hoeveelheid_goud_en.
deviezen - om bii het keeren van het getii, wanneer Ileejegal-t hL
krachten zich tot een druk op de betalingsbalans en de valuta
,
toespitsen. dezen druk speelruimte te geven zonder-genoopt te-
worden de binnenlandsche conjunctuursituatie door een geforceerde
onttrekking van credieten te verstoren.
Het is denkbaar. dat een met beperkte middelen toegerust egali-
' satiefonds tot het vervullen van zijn oorspronkelijken opzet7-Her
egaliseeren van de abnormale bewegingen in de valuta- en de cre-
dietsituatie, niet bij machte zou blijken. Men zal dus niet zonder
meer de recente voorbeelden. speciaal de practiik van het Britsche
1) Vgl. blz. 165·
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emalisatiefonds, gedurende de afgeloopen jaren als typische voor-
beelden van haussebeteugeling dienen te, aanvaarden.
   Een wisselkoers-nivelleeringsfonds kan immers sle
chts stabiliteit
'aan de binnenlandsche credietsituatie verschatten binnen het kader
.
van zijn eigen thulpmiddelen. die. gelijk boven werd opgemerkt,  niet
onbeperkt zijn. Indien de stroom van toevloeiende of afvloeiende
-  buitenlandsche s di constant en sterk in an richting gaat, komt het
-
6nvermildelijk aan de gi e zen zijner 86Btrdle over het conjunctuur-
, verloop. Deze contr6le strekt zich dan ook in het algemeen niet
-
verder uit dan het tegengaan van de door externe invloeden teweeg-
 gebrachte schommelingen in den stand van de
betalingbalans.  ten-
etIT(le te voorkomen. dat bedoelde schommelingen de basis worden,
eener gevaarlijke monetaire expansie of contractie. Zijn er nu boven-
dien nog krachten in het spel van meer duurzamen aard. bijvoor--
-beeld een binnenlandsche coniunctuur, die zich uit eigen kracht tot .
een ..boom" dreigt te ontwikkelen, dan moet naar doeltreffendsE_1
middelen gegrepen worden.
-    Het ligt voor de hand. dat het probleem eener verdergevordeidd-
hausse. welke typische verschiinselen van overspanning en dreigende.
LEslig g  gaat  vertoonen, aanleiding geeft te onderzoeken,  in  hoe--
yerree-e n  meet omvattende beinvloedin     v                   e                                   -1*ur «04@-t
11- Sti L550- reeds  door  een e
n             og     jklis_het.middell-
kan zijn om te voAkomen,  a   e  innenlan che economische acii-
viteit zich tot gevaarlijke properties zal ontwikkelen. Tot deze Op-  '
vaitiiid-dFa en bij de gunstige resultaten. met bedoelde beinvloeding
in de depressieperiode bereikt. Doelend o Reheel het complex Wan
conjunctuurstimuleerende maatregelen binnenleFISIIEr van 21
3,rilen geldstandaard geeft Henderson in de volgende bewoordingen
uitdrukking aan de zoo iuist genoemde opvatting: ,.We have used
this power to stimulate recovery from depression; and we have now
to consider how it should be used when the recovery is threatening
to  pass  into  a  boom-  1) .
De groote verschillen in de economische structuur der volkshuis-
houdingen doen echter reeds dadeliik inzien. dat een schematische....
oplossing van het vraagstuk niet mogelilk zal zijn. Het lijkt dan ook
onjuttde 0 lossing zonder mper tp 7npkpn in rip hpinvlnprling-van..




:67 '. ·«e."11. 4.ki-\5 --i--r-&914,  .6,1.\X.L• CL»t»*.Ler A
C.'  'f  ·. 1.9   i ...> rid LLT. 40'.Cle. Le-  3 ..,  ,(ZI£„:,1de betalingsbalanspositie cloorteen maatreg gan tegengateld effect
als dE_tijdens de depressie voltrokken wisselkoersdepreciatie, der-
halve door .wisselkoersappreciatie. -
/ / -2 rd--valuta tegenover andere valuta's te doen stijgen.  zou  de
J.ti ES,:3   818or de aantasting  van   de  rentabilitelt  der  uitvoertralls=-acties  -  van  het onderhavige land worden geremd, de invoer  ge-  __
stimuleerd. Deze politiek kan :nderdaad een saneerende werking
hebben voor landen met een uitgesproken exportstructuur. Als zoo-danige landen moeten worden-Feschouwd de koloniale grondstoffen-
Janden, in het algemeen de landen vanhet jong-kapitalistische type
(Zuid-Amerikaansche sta E] TiiA h€staten). Ook een enkel hoog-
kapitalistisch land. welks exportstructuur in de jongste periode van
depressieherstel basis werd van een krachtig oplevende binnencon-
junctuu-rz-gelijk-Zweden. kan tot deze categorie worden gerekend.
-In_al deze landen leidde in de onmiddelliik voorafgaande jaren de
exportconjunctuur tot een krachtige activeering van de betalings-
balans en via dit medium tot uitzetting van het credietapparaat. Door--
nu na het bereiken van een gunstige coniunctgurontwikkeling-dezeactiveering uitwerkina te aeven oD den.wisselkoers*,yw:or t de expan-
, siebeweging geremd. De kunstmatig  in het leven geroepen  -Zah-lungsbilanzklemme" immers zal tot gevolg hebben. dat de winsten
der exportbedrijven worden gedrukt. yaardoor -cl stimulans  tot -investeeringen in dezen sector wordt verzemkt..terwijl_ygorts-de_
binnenlandsche geld- en credietpolitiek in restrictieve-richting am-
_gelegd worden, waardoor de krachten._wellselo-t-eell„1.ovfgsR niBg_
der: haus-84_lei.denjullen..MEgrden-geremd.
De hier geschetste politiek vindt fymptomen in de tendenz tot
koersverheffing, welke de valuta's van enkele Zuid-Amerikaansche
staten sedert 1933 hebben getoond  1) .
< 1       Een gevaarlijk aspect
vormt de kapitaalbeweging. welke tijdens de
i.1  hausseperiode op overdadige schaal naar de jong-kapitalistische ge-
2 _bkden pleegt  a f te vloeien.   Deze toch kunnen tot gevolg hebben.
dat de bovenbedoelde credietrestrictie gecgEPenseerd wordt door---'.-
,
de de geldmarkt verruimende vreemde silili. Dit=brengt de nood-
-
1) Men denke ook aan de heffing van uitvoerrechten in Nederlandsch-Indie na
de muntdepreciatie. welke maatregelen gelilke werking ultoefenen. zoomede aan
het verlagen van exportpremies en importheffingen. gedurende de internationale
prijshausse in 1936, in een antal landen met deviezencontrole..        t'/1 I
1=04  /1+14,' 'YNCY#3 ,  0. 'ht"t,wd*wY#,1.ity z.· L.611(4
 1·  414<44  •   4:. $   .    t. 4 Al  ,  652.< fi:Li .wt 
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zakelijkheid mede om ook dit onderdeel van de betalingsbalans in
de conjunctuurpolitiek te betrekken. Onder meer zou de van de be-
talingsbalans uit gestimuleerde credietexpansie kunnen worden ge-
remd *»or. versterkte schuldaflo
ssing  aan het buitenland.  De  om-
standigheid, dat vele 'der or-derhavige landen deviezencontr6le uit-
· oefenen, maakt het uitoefenen van druk op de betalingsbalans zeer
zeker mogelijk.
Ten aanzien van de zooveel belangrijker groep hoogkapitalistische
landen, die geen 9eprononceerde exportstructuur hebben, en waar
de opleving derhaive een veel meer intern karakter draagt, zooals
-  in Engeland en-32-Vereenimde Staten. kan'de manipulatie va-n den
, wisselkoers in opwaartsche richting de beschreven conjunctuur-ont- ,
spannende werking minder goed uitoefenen, De positie van de
.-I--Geihlingsbalans is in bedoelde landen anders dan in landen met een
typische exportstructuuri De opwaartsche conjunctuur beteekent
voor landen die geen uitgesproken exportlanden zijn veelal een ver-
   zwakking  van  de  betalingsbalans. . Slechts biizondere omstandia--
heden als toenemende inkomsten uit diensten en kapitaalbelegging .
en toevloeiing van buitenlandsche korte saldi kunnen hier het deficit
, op  de betalingsbalans wegens stijgende importen compenseeren.
 
Een appreciatie van den wisselkoers zou de exportbeddiven Re-
voelig kunnen treffen, terwiil het typisch deze bedriifstak is, welke
zich sedert de jongste oplevingsperidde in deze groep landen rela-
tief het minste heeft hersteld van de diepe inzinking tiidens de
, depressie.
Wisselkoersmanipulatie in de hoogconjunctuur kan dus. voor zoo-  *
ver de betrekkelijk korte ervaring   op dit gebied reikt,   hier   ver-   1
mdedelijk geen oplossing bieden. Het verschijnsel. dat juist in En-
geland en de Vereenigde Staten door intensieve operaties op de
valutamarkt door emalisatiefonds, aoudsteriliseering=e.cLdeappre- #
ciatie van de valuta werd temengehaan is in dilverband meer dan   
een.tgeypllig symptoom.
Het verwekken van een -Zahlungsbilanzklemme", tot breideling  6
van de credietoverspanning in het binnenland kan voorts geschieden   '
in den vorm van het toelaten van vreemde emissies, van kapitaalex-
port. Hierdoor toch-zogip  hpt hinnenlpnri  pen  Ophipri  v:ln  la(Jpn  rir,11(„
ontstaan. dat. via de verhooging_van rip k:,pit:,Alm;grktrentp  rip l,nort.-
zetting   van een gevaarlijke expansie   in de productiemiddeleninl.. _
/G
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dustrie, zoomede in de conjunctuur der bouwbedrijvigheid. zou
tegengaan. De omstandigheid,    dat de verleende credieten   als_regel niet dadeliik in hun geheel worden opgenomen, doch voor een
deel eerst later in koopkracht op de binenlandsche markt worden
-omgezet, schept eventueel een niet te verwaarloozen conjunctuur-
reserve voor den tijd als de haussebeweging haar omslagpunt reedsgepasseerd is. Voorts sluit de tegenwoordige machtspositie over de  -
* betalingsbalanlontwil iing, in den vorm van min of meer strlm
teepa sing_van kapBE!-mkargo's en egalisatiefondspolitiek. bruik-
bare elementen in om de kapitaalbeweging in haar totaliteit binnen
gezonde grenzen te houden.
1      -Voortskomt in  de onddrhavige landen als- middel tot conjunctuur-beteugeling in aanmerking de verruiminu van invoermolielijkhedeo..Zoowel via de betalingsbalans als rechtstreeks kan hiervan een
corrigeerende invloed op een ongezonde binnenlandsche prijsont-
 wikkeling worden uitgeoefend.
 Andere middelen tot het voorkomen van een .,boom" dan die.
i w&eeen kun tmatige drmc op de betalingsbalans-uitoerenen,Ilii[Ren
i ZFI et- geliiaf-derE-A-enlands 1-e,srsdis!22litiek   Een  stijging   van..ti dd bankrente. in Net alge-meen credietrestrictie. isnooaig.    roeger
li81 later Gdf--di NE kefis mder. 1mmers de-fijgende pRjzen en
, Ioonkosten eischen steeds mder Beldkapitaal. Een behoorlijke ver-Clhooging  van  de  bankrente, mits tijdig doorgevoerd.  zou  ook  een
 t
repressief effect op de beursspeculatie kunnen uitoefenen.  op  welk
4, gebied speculatieve posities worden opgebouwd in het vertrouwen.
  dat de geldmarkt ruim is.
'    Rs.m.998!ikhsli is  ve-n-E-eL,# eer.girmj.rfiRe-n,   daar  op   hetcritiek-6 moment, dat zulks gewenscht -schljnt. het zakenleven  zich
nog van geen gevaar bewustis en de renteverhooging in b-66elde
', Singen als ongemotiveerd pessimism7 peschouwd zal worden.  Daar-
)bij komen de particularistische belmgen der staatsfina-nEFRi g,
0 Ti3iatkistfinanciering. bewapeningsTeeninga tegen lage-r-ente. con-
--=*I--- -- ----,  ---.Il  ...-I -...Ill.-&--< versies   op lagdre rentebasis etc.).Het  belang  -vailen-St -64
\, ·lgoedkoop geld komt zoodoende in verzet tegen de rente-manipulatie
]} 2Yf911 .Teriw Fde Staat, bij wien ook de leiding van een gebezigd
 wisselkoersegalisatiefonds berust, zich zelf ook steeds meer verant-
\# woordelijk gaat voelen voor de algemeene conjunctuurpolitiek. Hier
1 -rijst een conflict van belangen. dat niet zoo heel verschillend is van
L
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het conflict tusschen de vroegere starre pariteitspolitiek der centrale
banken en hun zorg voor een gunstige binnenlandsche conjunctuur.
Op dit gebied zijn groote weerstanden te overwinnen. Van het
resultaat hiervan hangt af, of de huidige generatie verder is, dan
de economische politiek ten tijde van Thiers, wiens waarschuwende
pordeel in het voorafgaande werd vermeld.
  In menig opzicht schijnt zij
inderdaad verder. Tot op zekere
hoogte ligt hierin een overwinning van de theoretische inzichten.
die eenstemmig een overspannen Ilausse aanwijzen. als de eigenlijke
, crisisverwekkeren-daar36& de overt 'imnrgevestigd hebben, dat
het beter is het afglijden naar een nieuwe depressie te voorkomen,
dan de hausseimpulsen nog verder te stimuleeren. Deze zelfde in-
zichten en de gunstige resultaten in de afgeloopen jaren bij de be-
heersching van het binnenlandsche conjunctuurverloop en met be-
invloeding van de betalingsbalans bereikt. schragen de opvatting.
dat het conjunctuurproces geen fataliteit is. doch voor doelbewuste
leiding naar beginselen eener nationale welvaartspolitiek vatbaar
blijkt en daaraan ook behoefte heeft. Toch staat men voor een
uiterst moeilijk probleem. Keynes omschreef het vraagstuk tot het
beteugelen van wat hij noemde ,,the upward slopes of prosperity"
als ..a scientific problem which we have never tried to solve before".
En hij voegde daaraan toe: -Not only have we never solved it; we
have never tried to. Not once. The booms and slumps of the past
have been neither courted nor contrived against. The action of
Central Banks has been hitherto an almost automatic responce to
the unforeseen and undesigned impact of outside events. But this
time it is different. We have entirely freed ourselvea - this applies
to every party and every quarter - from the philosophy of the
laisser faire state. We have new means at out disposal which we
intend to use. Perhaps we know more. But chiefly it is a general
conviction that the stability of our institutions absolutely requires
a resolute attempt to apply what perhaps we know to preventing the
recurrence of another steep descent- 1).
1) Vgl. de artikelen-serie van I. M. Keynes in de Times van 12, 13 en 14 Januari




4  -   Betalingsbalanspolitiek   in   verband* met   internationale
structuurverschuivingen.
Het zijn deze fundamenteele bewegingen in de grondslagen van
het economisch verkeer tusschen de volkshuishoudingen. welke de
economische positie van een land over een langere tijdsperiode zullen
beinvloeden.
.
Als structuurverschuivingen zijn onder meer te kenmerken nieuwe
j     toepassingen en vindingen op het gebied der techniek, waardoor zich
9 groote veranderingen in het productieproces en in de traditioneele
I arbeidsverdeeling tusschen de volkshuishoudingen voltrekken; oor-
1       logen of revoluties. die tot een economische herorienteering nopen;
1 ·      de  vooruitgang der wetenschap, welke de tendenz bezit  om  de  na-
ll
  tuurlijke afhankelijkheid te verminderen ten aanzien van bepaaldeR  producten. die alleen in bepaalde landen met voordeel konden wor-
den voortgebracht.
In het tijdvak. onmiddellijk voorafgaande aan de wereldcrisis kan
onder meer de aanwezigheid der hier genoemde structuurverande-'
ringen duidelijk worden gesignaleerd. De bijzondere hevigheid
dezer crisis, het daarop volgende uiterst moeizame herstel, speciaal
van den wereldhandel en het internationale financieele verkeer,
maakt het dan ook zeer waarschijnlijk. dat zij een afspiegeling was
van structureele veranderingen.
Het valt buiten het bestek van dit werk op het bedoelde structu-
reele karakter der jongste depressie in bijzonderheden in te gaan.
Slechts zij herinnerd aan de volgende verschijnselen.
In de techniek der agrarische productie trad een snelle vooruit-
gang op. De productieve capaciteit der agrarische grondstof- en
voedingsmiddelenproduceerende landen kwam daardoor in een
wanverhouding te staan tot de over het algemeen weinig toeganomen
vraag   in de hoogkapitalistische a fnemerlanden ( stationair blijven
der Europeesche bevolking). Eerstgenoemde landen worstelden
daardoor met een constante tendenz tot overproductie, de voorraden
en de onderlinge concurrentie drukten de prijzen tot beneden het
loonende niveau. De agrarische importbehoefte kon nu wel goedkoopbevredigd worden. doch zij schokte tevens de prijsbasis en het be-
staan der agrarische centra in de hoogkapitalistische landen. Hier-
uit ontsproot weer het agrarische protectionisme dezer landen. het-
geen de verarming der agra)(rische overschotgebieden nog toespitste.
A
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hun koopkracht en hun betalingsbalanspositie verzwakte. De econo-
mische verarming der agrarische landen. men denke aan de Donau-
staten en de Zuid-Amerikaansche landen. werd tijdelijk gemaskeerd
door den stroom der internationale korte credieten   ( een symptoom
van structureele verandering  in het internationale crediet),   doch
zij was niettemin aanwezig en dwong hen tot een van het buiten-
land geisoleerde positie. Hierin passen weer de pogingen de econo-
mische stabiliteit door de integratie der nationale welvaartsbronnen
te  vergrooten ( contingenteering, hooge tarieven. deviezenrestricties.
gean  hand  in  hand  met Ae industralisatie der agrarische gebieden).
Het accumuleerende effect dezer verschijnselen bracht een zwaren
slag  'toe  4an  het · tpditioneele  ruilverkeer. dat voordien gebaseerd
was op de arbtidsverdeeling van industrieele en agrarische staten.
van debiteur- en creditedrstaten. Het is weinig aannemelijk. dat de
gevolgen hiervad spoedig uitgewerkt zullen zijn, zoodat van een
volledig herstel van het internationaal handels- en financieel verkeer
in de vormen van v66r 1931 vermoedelijk geen sprake zal zijn.
De vooruitgang der Weten hap kan het economisch bestel van een
'-/
land eveneens grondig wijzigen. Een enkel voorbeeld moge volstaan.
/ 
De natuurlijke Chileensche nitraten hebben de stikstofmarkt moeten
deeleh met het iynthetische product, hetwelk in onbeperkte hoe-
veelheden uit de lucht kan worden gewonnen. De rol van Chili in
de internationale handelsverdeeling is hiermede gewijzigd, het land
moet nieuwe wegen zoeken en het zoekt die vooral in een grooter
concentratie op zichzelf. De synthetische gron toffenproductie
neemt overal   hand   over   hand   toe ( rubber, benzine. plantaardige
vezelstoffen e.d. hebben hunne surrogaten). Hierdoor dreigt    de
economische basis van de grondstoflanden te worden geschokt.
Het is tegen dez'en achtergrond, dat de meest gewenschte mone-
4 taire e
n economische politiek dient te worden bezien. Duidelijk is,
dat een land. hetwelk zijn economische structuur in hoofdz-aa k op
een internationale basis had opgetrokken en dat ook zonder meer
  verder wenscht te doen.
zich kwetsbaar maakt voor structureele
verschuivingen in zijn positie op de internationale markt. Geen enkel
land zal echter onder de huidige omstandigheden kunnen toelaten.
dat de interne economische structuur wordt ontwricht tengevolge
van externe structureele oorzaken. Indien de prijzen op de wereld-
markt een ernstige inzinking vertoonen. ligt het voor de hand, dat
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ook in de toekomst elke Regeering maatregelen zal treffen tot regu-
leering van den import, met het doel de economische activiteit in
het binnenland te beschermen en de betalingsbalans in evenwicht
te houden. Hetzelfde. wanneer structureele wijzigingen in de inter-
nationale credietverleening de credietbasis van een land bedreigen.
--- Deviezencontr6le. egalisatiefondsen e.d. hulpmiddelen zullen dan
niet buiten toepassing kunnen blijven. Is eenmaal als gevolg van
structuurveranderingen een diepgaande verstoring van het econo-
mische evenwicht opgetteden, dan zal hanteering van den wissel-koers als middel tot evenwichtsherstereveiimiK1;iifid-n-liesdhoueing
fkunnen worden gelaten. Een deflationistische aanpassingspolitiek.
gebaseerd op het betalingsbalansautomatisme, is weinfg doeltreffend.Dit systeem toch stelt de nationale conjunctuT blootaan het wille-
keurige verloop der internationale factoren. Tot vastheid van wissel-
koersen kan geen land zich binden. dat zijn interne conjunctuursitua-tie tegen schokken van de betalingsbalans uit wenscht te beschermen.
Terecht merkt Keynes te dien aanzien op 1) :
..It is evident that the day may come when there will again arise
a disequilibrium of the exchanges too violent or too deep-seated to
be handled by the above methods. This might occur for internal
reasons which were. in a sense, our own fault; such as a rise of
money wages not offset by increased efficiency. or a lack of politi-
cal confidence on the part of the rich inducing them to remove their
wealth abroad. or the fear of war. On the other hand it might be
due to some external cause lying outside our control which disturbei
seriously. and perhaps permanently. the terms of our trade with the
outside world and the general current of our international trans-
actions. Are we prepared to pledge ourselves in such circumstances
to use all the other weapons open to us, however economically
or politically injurious. rather then modify the goldparity of our
currency?'
Het antwoord hierop zal ontkennend moeten luiden.
Het bestaan van internationale structuurverschuivingen voegt der-
halve nieuwe argumenten toe aan de reeds aangegeven noodzake-
lijkheid van betalingsbalanspolitieke maatregelen, gelijk deze in hetvoorafgaande werden uiteengeZet.
1)  Lloyds Bank Monthly Review. October  1936.  blz.  532.
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De typeering van het solidarisme als een sociologisch systeem.
dat een middenpositie zou innemen tusschen het individualisme en
het  collectivisme ( universalisme) kan leiden  tot het misverstand.  als
zou het solidarisme een eigen positieven wezensinhoud missen.
II
De polemieken in de afgeloopen jaren hier te lande over het
vraagstuk der monetaire politiek gevoerd, zijn vertroebeld door
de omstandigheid. dat concreet-economische overwegingen en ab-
stract-ethische opvattingen dooreengemengd werden.
III
In zijn bestrijding van de individualistische prijsvorming - onder
meer in Hauptprobleme der Theoretischen Volkswirtschaftslehre.
Berlijn    1931 - verliest Vogel   uit   het   oog,   dat het systeem   van
sociaal-organische waardevorming, dat hij postuleert, het kompas
van een algemeen prijzenstelsel niet kan ontberen.
IV
De oprichting. zoo noodig met staatshulp, van een exportbank,
welke credieten verstrekt van middellangen termijn tot financiering
van leveranties voor en uitvoering van groote productieve werken
in het buitenland, is ten zeerste gewenscht.
V
De  in  November   1937 in Zwitserland getroffen maatregelen   tot
afweer van buitenlandsch vluchtkapitaal (z.g. .,bad money") zijn
niet doeltreffend.
P. P. VAN BERKUM
VI
Het is gewenscht, aan den naam „bank" wettelijke bescherming
te verleenen.
VII
Het verwaprloozen in de kostprijsberekening en in de balanswaar-
deering van in de onderneming ontstane waardeverschuivingen ten-
gevolge van de depreciatie van den gulden is in strijd met de be-
drijfseconomische vervangingsverplichting en het begrip reeele be-
drijfswinst.
VIII
In de literatuur over marktonderzoek wordt in het algemeen te
conjunctuurphase.
weinig aandacht geschonken aan de psychologische reacties op de
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